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Kapitel 1
Einleitung und Motivation
Die Bewertung ausfallrisikobehafteter Fremdkapitalanspru¨che ist ein seit langer Zeit
diskutiertes Problem. Seit Black/Scholes (1973) und Merton (1974) wird Fremdkapi-
tal in sogenannten Strukturmodellen als Derivat auf das Vermo¨gen des emittierenden
Unternehmens interpretiert. Hierbei wird in der Regel unterstellt, dass der Wert der
Aktiva des Unternehmens als exogene Variable einem Diffusionsprozess folgt. Der
Ausfall des Unternehmens (Insolvenz) tritt ein, wenn der Wert der Aktiva eine un-
tere Schranke unterschreitet. Kreditrisiko entsteht in dieser Modellklasse dadurch,
dass der Wert der Vermo¨gensgegensta¨nde des Unternehmens, die als Haftungsmas-
se fu¨r die Gla¨ubiger dienen, unter Umsta¨nden nicht ausreicht, um die Forderungen
der Gla¨ubiger zu befriedigen. Wa¨hrend die Begru¨ndung des Ausfalls durch eine sich
stetig verschlechternde Vermo¨gensposition des Schuldners o¨konomisch sinnvoll und
realistisch erscheint, lassen die Ergebnisse bei der Modellierung zu wu¨nschen u¨brig.
Sofern man keine unvorhersehbaren Spru¨nge fu¨r den Unternehmenswertprozess un-
terstellt, wird ein Ausfall kurzfristig vorhersehbar.
Diese Vorhersehbarkeit fu¨hrt im Ergebnis dazu, dass Strukturmodelle nicht mit po-
sitiven Ausfallintensita¨ten verbunden sind und somit fu¨r kurze Laufzeiten risikolose
Fremdkapitalrenditen liefern, die in dieser Form am Markt nicht beobachtet wer-
den1. Auch sind die fru¨hen Erweiterungen des Grundmodells von Merton (1974),
wie z.B. die Modelle von Black/Cox (1976) und Geske (1977), nicht in der Lage,
fu¨r realistische Parameter die am Markt beobachteten Renditen zu erkla¨ren, oder
wenn, dann nur zu Lasten unrealistisch hoch angenommener Insolvenzkosten. Mo-
dellerweiterungen, die die Ausfallschranke endogenisiert, Zinsrisiko eingefu¨hrt und
Abweichungen vom Vorrecht der Gla¨ubiger auf bevorrechtigte Bedienung im Insol-
venzfall zugelassen haben, generieren ho¨here Risikozuschla¨ge, fu¨hren aber nicht zu
1Vgl. z.B. Eom/Helwege/Huang (2004).
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akzeptablen Risikopra¨mien fu¨r kurze Restlaufzeiten.
Als Alternative zu den Strukturmodellen verfolgen die sogenannten Reduktionsmo-
delle einen anderen Ansatz bei der Bewertung ausfallgefa¨hrdeter Anleihen. Die Mo-
dellierung erfolgt hier auf Basis von Sprungprozessen, wobei der Ausfallzeitpunkt des
Fremdkapitals durch den Sprungzeitpunkt des unterliegenden Prozesses bestimmt
wird. Die exogen unterstellte Intensita¨t des Sprungprozesses bestimmt somit die
Ausfallintensita¨t der zu bewertenden Fremdkapitalien. Reduktionsmodelle sind in
der Lage, Risikoaufschla¨ge auch fu¨r kurze Laufzeiten zu erkla¨ren, da ein Ausfall bei
positiver Sprungintensita¨t jederzeit mo¨glich ist. Sofern die Zahlung an die Gla¨ubiger
im Insolvenzfall unter dem Wert der Anleihe vor dem Ausfall liegt, gehen die In-
haber der Anleihen in jedem Moment ein Risiko ein und verlangen entsprechend
auch fu¨r kurze Laufzeiten Risikoaufschla¨ge (Spreads). Wa¨hrend die Ergebnisse der
Reduktionsmodelle somit realistischer sind als die der Strukturmodelle, bleibt bei
diesen Modellen die o¨konomische Ausfallursache unklar. Dies stellt zwar fu¨r die Be-
wertungspraxis kein Problem dar, ist aus o¨konomischer Sicht aber unbefriedigend.
Einige Autoren haben in der ju¨ngeren Vergangenheit versucht, die Vorteile der
beiden Modellklassen zu kombinieren, indem ihre Modelle die Ausfallursache
o¨konomisch fundieren und trotzdem ”kurzfristige Risikolosigkeit” vermeiden. Zu
dieser hybriden Modellklasse za¨hlen unter anderem die Arbeiten von Madan/Unal
(2000), Duffie/Lando (2001), Giesecke (2001) und Cathcart/El-Jahel (2002). Duf-
fie/Lando (2001) konnten zeigen, dass es durch die Modellierung einer unvoll-
sta¨ndigen Informationssituation bzgl. des Unternehmenswertes gelingt, eine Aus-
fallintensita¨t in einem Strukturmodell zu generieren, ohne die Stetigkeit des Un-
ternehmenswertprozesses und/oder der Ausfallschranke in Frage zu stellen. Positi-
ve Spreads fu¨r kurze Laufzeiten im Sekunda¨rmarkt ergeben sich in ihrem Modell
dadurch, dass die Gla¨ubiger den Wert des Unternehmens nicht genau beobachten
ko¨nnen und daher jederzeit mit einem Ausfall rechnen mu¨ssen, der von den besser
informierten Managern des Unternehmens in deren Sinne optimal ausgelo¨st wird.
Giesecke (2001) erweitert den Ansatz von Duffie/Lando (2001) um eine ungewisse
Ausfallschranke.
Die vorliegende Arbeit wird das Konzept der unvollsta¨ndigen Information bezu¨glich
des Unternehmenswertes von Duffie/Lando (2001) aufgreifen und weiterfu¨hren. Aus-
gangspunkt ist dabei die Behandlung der verfu¨gbaren o¨ffentlichen Informationen im
Prima¨r- und Sekunda¨rmarkt im Modell von Duffie/Lando (2001). Wa¨hrend sich
im Prima¨rmarkt der Emissionskurs, das Emissionsvolumen und damit die optimale
Kapitalstruktur unter der Annahme vollsta¨ndiger Information aller Beteiligten u¨ber
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den wahren Unternehmenswert einstellt, findet die Bewertung am Sekunda¨rmarkt
auf Basis von unvollsta¨ndiger Information statt. Der Beitrag unserer Arbeit zur
Literatur besteht in zwei wesentlichen Punkten. Erstens beru¨cksichtigen wir die
Effekte unvollsta¨ndiger Information im Sekunda¨rmarkt auf die Preisfindung am
Prima¨rmarkt, indem wir die Deckung zuku¨nftiger Auszahlungsverpflichtungen nur
durch neue Eigenkapitalgeber zulassen. Zweitens erweitern wir die Insolvenzursa-
che ”U¨berschuldung” um die empirisch bedeutsamere Insolvenzursache ”Zahlungs-
unfa¨higkeit”. Zahlungsunfa¨higkeit findet in der Regel in dynamischen Modellen keine
eigensta¨ndige Beachtung, da nicht u¨berschuldete Unternehmen in friktionslosen Wel-
ten immer neues Eigenkapital aufnehmen ko¨nnen, um ihren Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen. Wir begru¨nden Zahlungsunfa¨higkeit dadurch, dass unvollsta¨ndig in-
formierte Agenten mit ihren Handlungen einen Einfluss auf das Unternehmen haben.
Die aus ihrer Sicht rationalen Handlungen ko¨nnen zu Zahlungsunfa¨higkeit bei einem
nicht u¨berschuldeten Unternehmen fu¨hren.
Die unvollsta¨ndige Information fu¨hrt somit zu Zahlungsunfa¨higkeit auch ohne gleich-
zeitige U¨berschuldung und wirkt sich so im Gegensatz zu den Modellen von Duf-
fie/Lando (2001) und Giesecke (2001) auf den Wert einer Fremdkapitalemission im
Prima¨rmarkt aus. Auf diese Art und Weise erreichen wir bei der Modellierung einen
Einfluss der Informationsunsicherheit sowohl auf den Wert des Unternehmens als
auch auf die optimale Kapitalstruktur. Diesen Zusammenhang nutzen wir, um den
Effekt verschiedener Grade von Informationsunsicherheit auf die optimale Kapital-
struktur des Unternehmens zu untersuchen, und die Kosten der Informationsunsi-
cherheit zu ermitteln.
Die Arbeit ist im Weiteren wie folgt aufgebaut. Kapitel 2 legt zuna¨chst die notwen-
digen Grundlagen der Bewertung ausfallrisikobehafteter Anspru¨che gegen Unterneh-
men und gibt einen U¨berblick u¨ber die relevante Literatur. Kapitel 3 beschreibt
darauf aufbauend aus unserer Sicht die Lu¨cken in der bestehenden Literatur und
definiert die Ziele fu¨r die Entwicklung unseres Modells. Im Anschluss entwickeln wir
ausfu¨hrlich ein Modell mit unvollsta¨ndiger Information, das die von uns identifi-
zierten Lu¨cken in der bestehenden Literatur und die vorgegebenen Ziele adressiert.
Kapitel 4 beschreibt die Bewertung ausfallrisikobehafteter Anspru¨che gegen Un-
ternehmen in unserem Modell bei unvollsta¨ndiger Information. Hierbei gehen wir
sowohl auf die Bewertung zum Zeitpunkt der Emission im Prima¨rmarkt als auch auf
die Bewertung im Sekunda¨rmarkt zu einem spa¨teren Zeitpunkt ein. Eine ausfu¨hrliche
numerische komparativ statische Untersuchung unterstu¨tzt das Versta¨ndnis des Mo-
dells und zeigt zahlreiche unerwartete Aspekte der Bewertung bei unvollsta¨ndiger
Information auf. Kapitel 5 behandelt das Thema der optimalen Kapitalstruktur
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bei unvollsta¨ndiger Information. Wir erla¨utern, wie die optimale Kapitalstruktur
in unserem Modell zu ermitteln ist, und beschreiben die Effekte einer optimalen
Kapitalstruktur auf das beobachtete Modellverhalten. Ebenfalls im Rahmen dieses
Kapitels ermitteln wir die Kosten der unvollsta¨ndigen Information, da diese unter
der Pra¨misse einer optimalen Verschuldung errechnet werden. Die Ergebnisse unse-
rer Modellierung werden auch hier mit einer komparativ statischen Untersuchung
unterlegt. Kapitel 6 beschließt die Arbeit mit einem Fazit und einem Ausblick.
Kapitel 2
Bewertung von riskanten
Kapitalanspru¨chen gegen
Unternehmen
2.1 Finanzierungsbeziehungen und Risiken
Unternehmen beno¨tigen zur Erfu¨llung ihrer realwirtschaflichen Aufgaben finanzielle
Mittel, die ihnen in Form von Eigen- und Fremdkapital von Investoren zur Verfu¨gung
gestellt werden. Die Unternehmen als Kapitalnehmer streben nach Wertscho¨pfung,
indem sie Projekte durchfu¨hren, die mindestens die Kosten des Kapitals erwirt-
schaften. Positive Kapitalwerte lassen sich hierbei entweder bei der Investition, al-
so auf der Aktivseite des Unternehmens, oder bei der Finanzierung auf der Pas-
sivseite erreichen. Hat ein Unternehmen beispielsweise exklusiven Zugang zu einer
Technologie, sind durch den so eingeschra¨nkten Wettbewerb Projekte denkbar, die
mehr als die risikoada¨quate Rendite und somit positive Kapitalwerte liefern. Posi-
tive Kapitalwerte auf der Passivseite ergeben sich, wenn Unternehmen ihr Kapital
zu gu¨nstig bekommen. Zu gu¨nstig bedeutet in diesem Fall, dass die Investoren kei-
ne faire Entscha¨digung fu¨r das eingegangene Risiko erhalten und das Unternehmen
bzw. die u¨brigen Kapitalgeber davon profitieren.
Die Frage nach der fairen Entscha¨digung fu¨r eingegangenes Risiko wird uns im wei-
teren Verlauf dieses Kapitels im Besonderen, aber auch im Verlauf der gesamten
folgenden Arbeit im Allgemeinen bescha¨ftigen. Der Fokus der Betrachtung wird
hierbei auf der Fremdkapitalbeziehung zwischen einem Unternehmen als Schuldner
und Investoren als Gla¨ubigern liegen. Wir werden eine marktorientierte Sichtweise
einnehmen, bei der sich die Konditionen dieser Finanzierungsbeziehung im Markt-
5
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kontext bilden. Diesem Konzept hinterliegt die Vorstellung, dass viele potentielle
Marktteilnehmer im Wettbewerb um lohnende Anlagemo¨glichkeiten stehen und sich
faire Preise und Renditen in Kredit- bzw. Anlagema¨rkten im Marktgleichgewicht
einstellen1.
Wir gehen weiterhin davon aus, dass die kreditnehmenden Unternehmen ei-
ner Rechtsform mit beschra¨nkter Haftung unterliegen, was dazu fu¨hrt, dass die
Gla¨ubiger lediglich einen Anspruch gegen das Unternehmen selbst besitzen, nicht
aber gegen dessen Eigentu¨mer oder Manager. Wenn sich die wirtschaftliche Lage
des Unternehmens wa¨hrend der Laufzeit der Kapitalu¨berlassung verschlechtert und
das Unternehmen seinen Verpflichtungen gegenu¨ber den Gla¨ubigern nicht nachkom-
men kann, haben diese somit kein Durchgriffsrecht auf Dritte. Die Gla¨ubiger gehen
daher bei der Kapitalu¨berlassung das Risiko ein, die verliehenen Mittel und die
vereinbarte Verzinsung gar nicht, nur unvollsta¨ndig oder zumindest nicht termin-
gerecht zu erhalten. Eine Situation, in der das Unternehmen seinen vertraglichen
Verpflichtungen gegenu¨ber seinen Gla¨ubigern nicht nachkommen kann, werden wir
im Folgenden als Ausfall des Unternehmens bezeichnen. Einem Ausfall nach unserem
Versta¨ndnis entspricht der juristische Tatbestand der Insolvenz, auf den im Weiteren
noch genauer einzugehen sein wird. Einen ausfallrisikobehafteten Anspruch zeichnet
somit aus, dass seine vollsta¨ndige und fristgerechte Bedienung nicht garantiert ist,
sondern von der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens abha¨ngt.
Ausfallrisikobehaftete Anspru¨che bestehen nicht nur gegen Unternehmen, sondern
auch gegen Staaten und staatliche Institutionen, wie die Beispiele des Zahlungs-
verzugs bzw. -ausfalls von Russland und Argentinien in den letzten Jahren sehr
deutlich gemacht haben. Andererseits gibt es aber auch Unternehmen, fu¨r die sich
auf Grund ihrer ausgezeichneten Bonita¨t ein Ausfall in absehbarer Zeit mit hoher
Wahrscheinlichkeit ausschließen la¨sst und die man entsprechend ebenso als ausfallri-
sikolos bezeichnen ko¨nnte. Wir werden im Folgenden lediglich Unternehmen betrach-
ten und diese stets als ausfallrisikobehaftet ansehen, unabha¨ngig davon wie gut ihre
Bonita¨t ist. Die faire Risikopra¨mie fu¨r ausfallrisikobehaftete Anspru¨che werden wir
relativ zu einer ausfallrisikolosen Alternativanlage messen. Unter dieser Alternative
kann man sich beispielsweise eine Staatsanleihe eines Schuldners mit erstklassiger
Bonita¨t wie den USA oder Deutschland vorstellen, fu¨r die ein Zahlungsausfall prak-
tisch ausgeschlossen ist. Beim Vergleich der Rendite einer Unternehmensanleihe mit
diesem ausfallrisikolosen Instrument werden wir Unterschiede in der Liquidita¨t der
1Alternativ ko¨nnte man eine entscheidungsorientierte Sichtweise einnehmen, die das Entschei-
dungsverhalten der kreditgebenden Instanz, bspw. einer Bank, in den Mittelpunkt stellt. Zu Un-
terschieden und Gemeinsamkeiten der beiden Sichtweisen vgl. Uhrig-Homburg (2001), S. 3 ff.
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Instrumente, fu¨r die Investoren unter Umsta¨nden weitergehende Entscha¨digungen
verlangen wu¨rden, nicht betrachten2.
Die ersten Schritte auf dem Weg zur Bewertung ausfallrisikobehafteter Anspru¨che
gegen Unternehmen werden im Folgenden darin bestehen, sich zuna¨chst klar zu
machen, woher das Ausfallrisiko stammt, wie ein Ausfall letztendlich zu Stande
kommt und was die Konsequenzen aus einem Ausfall fu¨r die Investoren sind. Im
Anschluss daran werden Modelle zur Bewertung von Kreditrisiken diskutiert, eine
Thematik, die schon seit langer Zeit Gegenstand intensiver Diskussionen ist.
Die offensichtlichsten Risiken, die Unternehmen3 im Zuge ihrer Ta¨tigkeit eingehen,
sind die realwirtschaftlichen, die das Vermo¨gen der Unternehmen betreffen. Hierun-
ter verstehen wir zum Beispiel Preis-, Mengen- und Absatzrisiken, die das operative
Gescha¨ft eines Unternehmens mit sich bringt. Diese Risiken sind Ursache dafu¨r, dass
die Aufwendungen und Ertra¨ge des Unternehmens schwanken und das Vermo¨gen des
Unternehmens somit einem Gewinnrisiko ausgesetzt ist. Wa¨hrend das Vermo¨gen in
guten Zeiten durch die (tesaurierten) Gewinne anwa¨chst, schrumpft es in schlech-
ten Zeiten als Folge der Verluste. Eine Vielzahl von Arbeiten hat sich mit dieser
Klasse von Risiken und den Mo¨glichkeiten ihrer Vermeidung bescha¨ftigt. Zu nennen
sind hierbei zum Beispiel Arbeiten zum Thema Hedging von Rohstoffpreis- oder
Wa¨hrungsrisiken4.
Als eine zweite Klasse von Risiken verstehen wir die finanzwirtschaftlichen Risiken.
Diese Risiken entstehen, wenn sich das Management eines Unternehmens entschließt,
Projekte oder das Unternehmen selbst teilweise mit Fremdkapital zu finanzieren.
Bei reiner Eigenfinanzierung gehen Vermo¨gensa¨nderungen vollsta¨ndig zu Gunsten
oder zu Lasten des Eigenkapitals. Zahlungsverpflichtungen aus dem Gescha¨ftsbetrieb
werden aus dem Vermo¨gen des Unternehmens bedient, und da sich das Unterneh-
men seinen Aktiona¨ren gegenu¨ber zu keinerlei Zahlungen verpflichtet hat, kann ein
Ausfall nicht stattfinden5. Diese Situation a¨ndert sich grundsa¨tzlich, sobald das Un-
ternehmen Fremdkapital aufnimmt. Da das Vermo¨gen des Unternehmens als einzige
Haftungsmasse fu¨r die Gla¨ubiger dient, ist ihr Anspruch gefa¨hrdet, sobald der Wert
des Vermo¨gens unter den Wert der Zahlungsverpflichtung an die Fremdkapitalgeber
fa¨llt. Hierbei ist intuitiv versta¨ndlich, dass die finanzwirtschaftlichen Risiken mit
2Zur Frage nach fairen Liquidita¨tspra¨mien vgl. z.B. Bu¨hler/Sauerbier (2003).
3Wir beziehen uns im weitern Verlauf dieses Abschnitts auf den einfachsten Fall eines Unter-
nehmens in einer Black/Scholes/Merton-Welt das nur durch U¨berschuldung ausfallen kann.
4Vgl. z.B. Korn (2004) oder Gebhardt/Mansch (2001).
5Wir unterstellen an dieser Stelle, dass keinerlei Verbindlichkeiten bestehen, was auch kurzfris-
tige Lieferantenkredite oder A¨hnliches umfasst. Da das Vermo¨gen des Unternehmens nicht negativ
werden kann, ist ein Ausfall folglich nicht mo¨glich.
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zunehmender Fremdfinanzierung eines Unternehmens zunehmen, da immer ho¨here
Anspru¨che der Gla¨ubiger zu befriedigen sind.
Man kann sich leicht klar machen, dass real- und finanzwirtschaftliche Risiken zu-
sammenkommen mu¨ssen, damit ein Unternehmen einem Ausfallrisiko unterliegt.
Wenn die realwirtschaftlichen Aktivita¨ten eines rein eigenfinanzierten Unternehmens
unrentabel sind, kann es zwar sein, dass das Unternehmen von den Aktiona¨ren li-
quidiert wird, ein Ausfall im Sinne einer Insolvenz ist aber nicht mo¨glich. Gleiches
gilt fu¨r ein Unternehmen, das lediglich einem finanzwirtschaftlichen Risiko im Sinne
von Fremdfinanzierung unterliegt, aber nur sichere Projekte durchfu¨hrt und somit
keinem realwirtschaftlichen Risiko ausgesetzt ist. In einer solchen Situation ist die
zuku¨nftige Gescha¨ftsentwicklung des Unternehmens keine unsichere Gro¨ße und der
Wert des Unternehmensvermo¨gens zum Zeitpunkt der Fa¨lligkeit des Fremdkapi-
tals steht fest. Das Unternehmen hat die Mo¨glichkeit, Vermo¨gensgegensta¨nde zu
liquidieren um die Forderungen der Gla¨ubiger zu erfu¨llen, und wird dies tun, da
die Gla¨ubiger einen vertraglichen Anspruch auf Ru¨ckzahlung haben, den sie ande-
renfalls auch gerichtlich durchsetzen ko¨nnten. Es besteht zum Ru¨ckzahlungstermin
deshalb kein Risiko, weil von vornherein fest steht, ob das Vermo¨gen ausreicht, um
alle Verbindlichkeiten zu bedienen. Im Fall, dass das Vermo¨gen nicht ausreicht, wird
das Unternehmen zwar ausfallen, dies kann aber nicht als Risiko betrachtet werden,
da der Ausfall unter den getroffenen Annahmen mit Sicherheit vorhersehbar war.
In diesem Sinne ist es das Zusammentreffen von finanz- und realwirtschaftlichen
Risiken, das dafu¨r sorgt, dass Fremdkapitalanspru¨che gegen Unternehmen ausfallri-
sikobehaftet sind.
Es sind eine ganze Reihe weiterer Risiken denkbar, deren Realisierung dafu¨r verant-
wortlich sein kann, dass die Bedienung eines Fremdkapitalanspruchs gegen ein Un-
ternehmen nicht vertragsgema¨ß erfolgt. Zu nennen wa¨ren hier zum Beispiel Verhal-
tensrisiken des Managements, das die geliehenen Mittel anderer Verwendung zufu¨hrt
anstatt das angeku¨ndigte Projekt durchzufu¨hren. Ho¨here Gewalt, wie beispielsweise
ein Krieg oder ein Erdbeben, la¨sst sich schwerlich unter realwirtschaftlichen Risi-
ken subsumieren und ist entsprechend ebenso zu unterscheiden. Wir werden uns im
Folgenden jedoch auf die Betrachtung der real- und finanzwirtschaftlichen Risiken
konzentrieren und wenden uns zuna¨chst einer genaueren Definition des Ausfallereig-
nisses und seiner Auslo¨ser zu.
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2.2 Insolvenzbegriff und -ursachen
Von der Insolvenz eines Schuldners spricht man, wenn dieser nicht in der Lage ist,
alle Gla¨ubiger zu befriedigen. Ein Insolvenzverfahren dient dazu ”die Gla¨ubiger ei-
nes Schuldners gemeinschaftlich zu befriedigen, indem das Vermo¨gen des Schuldners
verwertet und verteilt oder in einem Insolvenzplan eine abweichende Regelung, ins-
besondere zum Erhalt des Unternehmens, getroffen wird”6. Ziel eines Insolvenzver-
fahrens ist somit eine gemeinschaftliche Befriedigung der Gla¨ubiger, ein ”Wettlauf
der Gla¨ubiger” auf das Vermo¨gen des Schuldners soll verhindert werden.
Die in Deutschland seit dem 1. Januar 1999 gu¨ltige Insolvenzordnung (InsO) kennt
drei Insolvenztatbesta¨nde:
• Zahlungsunfa¨higkeit
• U¨berschuldung
• drohende Zahlungsunfa¨higkeit
Insolvent ist laut Insolvenzordnung, wer zahlungsunfa¨hig ist7, juristische Personen
außerdem bei U¨berschuldung8. Wa¨hrend der Tatbestand der Zahlungsunfa¨higkeit
somit unabha¨ngig von der Rechtsform ist, kann U¨berschuldung nur bei Unternehmen
auftreten, deren Haftung auf das Vermo¨gen der Gesellschaft beschra¨nkt ist. Dies
gilt fu¨r Kapitalgesellschaften und solche Personengesellschaften, bei denen keine
natu¨rliche Person haftet, wie beispielsweise einer GmbH & Co. KG.
Zahlungsunfa¨hig ist nach dem Wortlaut des Gesetzes, wer ”nicht in der Lage ist, die
fa¨lligen Zahlungspflichten zu erfu¨llen”9. Der BGH10 hat in einem Urteil von 1956
klar gestellt, dass Zahlungsunfa¨higkeit zu verstehen ist als ”das auf dem Mangel
an Zahlungsmitteln beruhende, dauernde Unvermo¨gen des Schuldners, seine sofort
fa¨lligen Geldschulden im Wesentlichen zu begleichen”. Der Hinweis auf das dauern-
de Unvermo¨gen ist hierbei zu verstehen als Abgrenzung gegenu¨ber einer Zahlungs-
stockung. Allerdings ist unklar, wie lange eine Zahlungsstockung dauern darf, ohne
zur Zahlungsunfa¨higkeit zu werden. Vorschla¨ge hierzu reichen von einer Woche bis
zu drei Monaten, wobei die Umsta¨nde des Einzelfalles zu beru¨cksichtigen sind11. Das
6§ 1 Abs. 1 InsO.
7§ 17 InsO.
8§ 19 InsO.
9§ 17 Abs .2, S. 1 InsO.
10BGH-Urteil vom 5.11.1956.
11Vgl. Drukarczyk/Schu¨ler (1997), S. 67.
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Merkmal der Wesentlichkeit impliziert, dass Zahlungsunfa¨higkeit nicht schon gege-
ben sein soll, wenn eine geringfu¨gige Nichterfu¨llung der Zahlungsverpflichtungen vor-
liegt. Auch hier gibt es wieder Interpretationsspielraum12, wie weit die vollsta¨ndige
Erfu¨llung unterschritten werden kann, ohne Zahlungsunfa¨higkeit auszulo¨sen.
Wenn keine vollsta¨ndige Zahlungseinstellung vorliegt, muss die Zahlungsunfa¨higkeit
im Zweifelsfall durch eine Prognose mittels eines Liquidita¨tsplanes ermittelt wer-
den. In einem solchen Plan sind alle erwarteten Zahlungseinga¨nge und alle fa¨lligen
und erwarteten Verbindlichkeiten zu beru¨cksichtigen. Zahlungsunfa¨higkeit liegt nach
ju¨ngeren Gerichtsurteilen13 bereits dann vor, wenn nur 5 % der Gla¨ubiger nicht bin-
nen einer Frist von zwei Wochen befriedigt werden ko¨nnen.
Der Tatbestand der drohenden Zahlungsunfa¨higkeit wurde mit dem Ersetzen der
alten Konkursordnung durch die neue Insolvenzordnung eingefu¨hrt, um ein fru¨heres
Auslo¨sen der Insolvenz zu ermo¨glichen und somit die Sanierungschancen zu erho¨hen.
Nach der Legaldefinition des §18 Abs. 2 InsO droht der Schuldner zahlungsunfa¨hig
zu werden, ”wenn er voraussichtlich nicht in der Lage sein wird, die bestehenden Zah-
lungsverpflichtungen im Zeitpunkt der Fa¨lligkeit zu erfu¨llen”. Grundlage der hierzu
erforderlichen Prognose ist ein Liquidita¨tsplan, in dem die Entwicklung der finanzi-
ellen Lage bis zum Zeitpunkt der Fa¨lligkeit aller rechtlich bestehenden Verbindlich-
keiten abzubilden ist. Auslo¨seberechtigt sind bei drohender Insolvenz lediglich die
Schuldner, was ein Unter-Druck-Setzen der Schuldner durch die Gla¨ubiger im Vor-
feld verhindern soll. Eine Antragspflicht besteht im Unterschied zu den anderen bei-
den Insolvenztatbesta¨nden (tatsa¨chliche Zahlungsunfa¨higkeit und U¨berschuldung)
nicht. Fu¨r die Schuldner wurden in der neuen Insolvenzordnung verschiedene Anrei-
ze geschaffen, um sie zu einem fru¨h- bzw. rechtzeitigen Auslo¨sen der Insolvenz zu
bewegen14.
Nach §19 Abs. 2, S.1 InsO liegt U¨berschuldung vor, ”wenn das Vermo¨gen des
Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr deckt”. Aus dieser ge-
setzlichen Vorschrift ist ersichtlich, dass zur Ermittlung der U¨berschuldung eine
U¨berschuldungsbilanz zu erstellen ist, in der den Aktiva des Unternehmens die
Passiva gegenu¨berzustellen sind15. Unklar ist jedoch zuna¨chst, mit welchen Wer-
ten die Aktiva und die Schulden des Unternehmens anzusetzen sind, aus denen das
12Gro¨ßenordnungen zwischen 10% und 25% werden in diesem Zusammenhang genannt. Vgl.
Drukarczyk/Schu¨ler (1997), S. 67.
13Vgl. u. a. AG Ko¨ln, Beschluss vom 09.06.1999, ZIP 1999, 1889 ff.
14Vgl. Drukarczyk/Schu¨ler (1997), S. 73 f.
15Vgl. Bork (1998), S. 45.
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so genannte Reinvermo¨gen ermittelt werden soll. Der Gesetzgeber schreibt hierzu
in §19 Abs. 2, S. 2 InsO: ”Bei der Bewertung des Vermo¨gens des Schuldners ist
jedoch die Fortfu¨hrung des Unternehmens zugrunde zu legen, wenn diese nach den
Umsta¨nden u¨berwiegend wahrscheinlich ist”. Nach der herrschenden Meinung erfor-
dert dies eine zweistufige U¨berschuldungspru¨fung, die zuna¨chst mittels einer Fort-
bestehensprognose die U¨berlebenschancen des Unternehmens beurteilt. Die Fort-
bestehensprognose betrifft das laufende und das folgende Gescha¨ftsjahr und bein-
haltet eine Aussage daru¨ber, ob das Unternehmen seine gescha¨ftlichen Aktivita¨ten
unter Einhaltung seiner Zahlungsverpflichtungen nachhaltig fortfu¨hren kann16. Die
Fortfu¨hrungsprognose ist daher im Sinne einer Zahlungsfa¨higkeitsprognose zu ver-
stehen.
In der zweiten Stufe der U¨berschuldungspru¨fung sind nun Vermo¨gen und Schul-
den des Unternehmens in einem stichtagsbezogenen Vergleich zu Zeitwerten ge-
genu¨berzustellen. In Abha¨ngigkeit des Ausgangs der Fortbestehensprognose sind
entweder Fortfu¨hrungs- oder Liquidationswerte anzusetzen, wobei allerdings in bei-
den Fa¨llen die handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsgrundsa¨tze nicht maßgeb-
lich sind17. Vielmehr sind bei positiver Fortbestehensprognose auch stille Reserven
und Lasten aufzudecken, und alle Vermo¨genswerte werden auch dann mit ihrem
Marktwert veranschlagt, wenn handelsrechtliche Bilanzierungsverbote bestehen18.
Sogar ein daru¨ber hinausgehender Firmenwert kann ausnahmsweise beru¨cksichtigt
werden, ist aber dann nach strengen Maßsta¨ben zu bewerten19.
Bei negativer Fortbestehensprognose sind Vermo¨genswerte und Schulden unter Li-
quidationsgesichtspunkten zu Vera¨ußerungswerten anzusetzen, wobei Liquidations-
kosten und steuerliche Effekte zu beru¨cksichtigen sind20. U¨berschuldung liegt schließ-
lich dann vor, wenn der Vergleich der Vermo¨gensgegensta¨nde mit den Schulden des
Unternehmens ein negatives Reinvermo¨gen ergibt. Dies gilt unabha¨ngig davon, ob
als Folge des Ergebnisses der Fortbestehensprognose mit Forfu¨hrungs- oder Liquida-
tionswerten gerechnet wurde. Einen abschließenden U¨berblick u¨ber die zweistufige
U¨berschuldungspru¨fung gibt Abbildung 2.1.
In der Praxis treten die Insolvenzgru¨nde Zahlungsunfa¨higkeit und U¨berschuldung
ha¨ufig gemeinsam auf, was wahrscheinlich insbesondere daran liegt, dass es fu¨r
16Vgl. z.B. Groß/Amen (2002).
17Vgl. z.B. Drukarczyk/Schu¨ler (1997), S. 78.
18Vgl. z.B. Kochheim (1998), S. 3.
19Vgl. Fachausschuss Recht des Instituts der Wirtschaftspru¨fer, ”Empfehlungen zur
U¨berschuldungspru¨fung bei Unternehmen”, S. 25.
20Vgl. Kochheim (1998), S. 3.
KAPITEL 2. BEWERTUNG VON KAPITALANSPRU¨CHEN 12
Abbildung 2.1: U¨berblick u¨ber die U¨berschuldungspru¨fung
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positiv negativ
u¨berschuldete Unternehmen mit negativem Cashflow schwer sein du¨rfte, an frisches
Fremd- oder Eigenkapital zu kommen, um zahlungsfa¨hig zu bleiben. Allerdings gibt
es genu¨gend Beispiele aus der Praxis, in denen Zahlungsunfa¨higkeit unabha¨ngig von
U¨berschuldung auftritt. Einer der prominentesten Vertreter fu¨r diesen als Fall 3 in
Abbildung 2.1 beschriebenen Sachverhalt ist der Konkursfall der Firma Borgward
aus dem Jahre 1961, bei dem nach der Liquidation alle Gla¨ubiger vollsta¨ndig aus
der Konkursmasse befriedigt werden konnten.
Wa¨hrend die gemeinsame Abbildung von Zahlungsunfa¨higkeit und U¨berschuldung
keine Probleme bei der Modellierung bereitet und U¨berschuldung ohne Zahlungs-
unfa¨higkeit z.B. dadurch zu erkla¨ren ist, dass Manager Vermo¨gensgegensta¨nde
vera¨ußern ko¨nnen, um zahlungsfa¨hig zu bleiben, ist eine modellkonsistente Erkla¨rung
von Zahlungsunfa¨higkeit ohne U¨berschuldung schwierig. In friktionslosen Ma¨rkten
sollten sich stets Investoren finden, die einem nicht u¨berschuldeten Unternehmen
neue Mittel in Form von Eigen- oder Fremdkapital zur Verfu¨gung stellen, ohne dass
sich eine der beteiligten Parteien dadurch schlechter stellt. Betrachtet man Kosten
der Insolvenz oder steuerliche Vorteile der Fremdfinanzierung, die nur wirken, so-
lange ein Unternehmen nicht ausfa¨llt, lassen sich durch die Investition in ein zah-
lungsunfa¨higes, aber nicht u¨berschuldetes Unternehmen Effizienzverluste vermeiden,
die anschließend zwischen den Investoren und dem Unternehmen aufgeteilt werden
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ko¨nnen. Durch eine Zufu¨hrung von frischem Kapital ko¨nnten sich somit das Unter-
nehmen und die Investoren besser stellen, was im Ergebnis dazu fu¨hrt, dass es auf
friktionslosen Ma¨rkten keine zahlungsunfa¨higen Unternehmen geben kann, die nicht
auch u¨berschuldet sind.
Wenn man Zahlungsunfa¨higkeit als eigensta¨ndigen Insolvenzgrund modellkonsistent
begru¨nden will, muss man somit geeignete Friktionen einfu¨hren, die im Ergeb-
nis dazu fu¨hren, dass es zwar Investoren gibt, die prinzipiell bereit sind, in ein
nicht u¨berschuldetes Unternehmen zu investieren, fu¨r die es sich in einem konkre-
ten Fall aber nicht lohnt. Im einfachsten Fall geschieht dies durch die Einfu¨hrung
von Transaktionskosten21. Das im weiteren Verlauf dieser Arbeit in Kapitel 3 vor-
gestellte Modell nimmt sich der beschriebenen Problematik an und pra¨sentiert eine
Lo¨sung unter Annahme von unvollsta¨ndiger Information. Zahlungsunfa¨higkeit ohne
U¨berschuldung tritt ein, weil rational handelnde risikoneutrale Investoren den wah-
ren Wert eines Unternehmens nicht erkennen ko¨nnen und daher von einer Investition
absehen, obwohl diese potentiell profitabel ist.
2.3 Problematik der Bewertung ausfallrisikobe-
hafteter Anspru¨che
Die Ursachen fu¨r Werta¨nderungen von ausfallrisikobehafteten Fremdkapitalan-
spru¨chen gegen Unternehmen liegen entweder beim Unternehmen selbst und be-
treffen somit nur die betrachtete Anleihe oder sie betreffen den gesamten Markt
und damit alle Unternehmen. Gru¨nde fu¨r Wertschwankungen im Gesamtmarkt sind
beispielsweise A¨nderungen der Zinsstrukturkurve, die neben den ausfallrisikobehaf-
teten auch die ausfallrisikolosen Anleihen betreffen, konjunkturelle Schwankungen
oder A¨nderungen in der Einstellung der Investoren gegenu¨ber Ausfall- bzw. Unter-
nehmensrisiko.
Die Werte von Anleihen reagieren auf Zinsa¨nderungen entsprechend ihrer Zinssen-
sitivita¨t22. Da sowohl die ausfallrisikolosen als auch die ausfallrisikobehafteten An-
leihen auf Zinsa¨nderungen reagieren, besteht zuna¨chst kein intuitiver Zusammen-
hang zwischen Pra¨mien fu¨r Ausfallrisiken und A¨nderungen der Zinsstrukturkurve.
Im Gegensatz hierzu haben schwankende Konjunkturerwartungen oder gea¨nderte
Risikoeinstellungen der Investoren einen intuitiven Einfluss auf die Risikopra¨mie.
21Vgl. z.B. Uhrig-Homburg (2001), S. 109 ff.
22Diese Sensitivita¨t wird standardma¨ßig mit Hilfe der Duration und der Konvexita¨t einer Anleihe
approximiert.
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Verschlechtern sich die konjunkturellen Erwartungen oder steigt der Marktpreis des
Ausfallrisikos (d. h. die Risikotoleranz sinkt), sinken die Preise fu¨r ausfallrisikobe-
haftete Anleihen und die Risikopra¨mien steigen. Das gleiche gilt fu¨r Risikofaktoren,
die nur das Unternehmen selbst betreffen. Verschlechtern sich die Erwartungen der
Investoren das Unternehmen betreffend, erho¨ht sich die erwartete Risikopra¨mie.
Bei der Bewertung ausfallrisikobehafteter Anspru¨che werden Zinsa¨nderungsrisiken
mithilfe verschiedener Zinsmodelle abgebildet. Es zeigt sich allerdings, dass der Ein-
fluss von Zinsa¨nderungsrisiken auf faire Kreditrisikopra¨mien gering ist23, weshalb
viele Autoren auf eine aufwa¨ndige explizite Modellierung verzichten und stattdes-
sen bei der Bewertung eine flache und konstante Zinsstrukturkurve unterstellen.
Inwieweit Risikoeinstellungen der Investoren beru¨cksichtigt werden ha¨ngt von der
Modellklasse ab.
Die so genannten Strukturmodelle, die im folgenden Abschnitt 2.4 noch na¨her be-
trachtet werden, greifen auf die Erkenntnisse der Optionspreistheorie zuru¨ck. Die
Risikoeinstellung der Marktteilnehmer ist dabei entsprechend der fundamentalen
Ergebnisse von Black/Scholes (1973) u¨ber die Marktpreise des jeweiligen Basiswer-
tes in der Bewertung bereits beru¨cksichtigt. Sofern die fu¨r diese Vorgehensweise
notwendigen Annahmen, beispielsweise aufgrund eines nicht gehandelten Basiswer-
tes, nicht zutreffen, wird in der Regel Risikoneutralita¨t der Marktteilnehmer unter-
stellt24. Reduktionsmodelle, die in Abschnitt 2.5 ebenfalls noch na¨her zu beleuchten
sein werden, unterstellen in der Regel die Existenz risikoneutraler Wahrscheinlich-
keiten zu Bewertungszwecken, ohne deren Zustandekommen weiter zu hinterfragen.
Wa¨hrend uns Einflussfaktoren auf die Kreditrisikopra¨mie, die alle Unternehmen
betreffen, an dieser Stelle nicht weiter bescha¨ftigen sollen, wenden wir uns den
Mo¨glichkeiten und Schwierigkeiten bei der Modellierung der unternehmensindivi-
duellen Ausfallrisiken zu. Zur Bewertung ausfallrisikobehafteter Anspru¨che gegen
Unternehmen ist es notwendig, den Zeitpunkt (Zeitdimension) und die Ho¨he (Volu-
mendimension) eines Ausfalls abzubilden. Dies ist nahe liegend, da der Wert eines
ausfallrisikobehafteten Instruments nichts anderes als der Barwert einer unsiche-
ren Zahlungsreihe ist. Um diese unsichere Zahlungsreihe bewerten zu ko¨nnen, ist es
notwendig, die Ho¨he und den zeitlichen Anfall der Zahlungen zu spezifizieren.
Die Ho¨he und der zeitliche Anfall der Zahlungen sind vertraglich festgelegt und
somit vorhersehbar, solange das Unternehmen solvent ist. Der Ausfallzeitpunkt τ
entspricht demjenigen Zeitpunkt, ab dem absehbar ist, dass das Unternehmen seinen
23Vgl. z.B. Brennan/Schwartz (1980) oder Kim/Ramaswamy/Sundaresan (1993).
24Vgl. z.B. Duffie/Lando (2001).
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vertraglichen Verpflichtungen nicht weiterhin wird nachkommen ko¨nnen. Dies fu¨hrt
dazu, dass der zeitliche Anfall und die Ho¨he der Zahlungen des Unternehmens nach
dem Ausfall zuna¨chst nicht absehbar sind.
Die Bewertung einer derart unsicheren Zahlungsreihe beinhaltet in diesem Sinne
zwei Teile. Zuna¨chst werden Zahlungen bewertet, die in ihrem zeitlichen Anfall und
in ihrer Ho¨he vorhersehbar sind, von denen aber nicht bekannt ist, wie lange (wie oft)
sie anfallen werden. Die Modellierung des Ausfallzeitpunktes dient dazu, das Ende
dieser ersten Zahlungsreihe festzustellen. Der Ausfallzeitpunkt markiert gleichfalls
den Beginn der zweiten Zahlungsreihe, die alle Zahlungen des Unternehmens im
Ausfall beinhaltet. Hier ist zuna¨chst weder der zeitliche Anfall noch die Ho¨he vor-
hersehbar, mit der einzigen Ausnahme, dass die Zahlungen nicht die vertraglichen
Verpflichtungen der noch offenen Forderungen der Gla¨ubiger u¨berschreiten werden.
Die Modellierung der Ausfallho¨he lo¨st das Problem der gleichzeitigen Ungewissheit
u¨ber den Zeitpunkt und die Ho¨he der nach dem Ausfall noch anfallenden Zahlungen.
Hierzu wird unterstellt, dass alle Zahlungen an die Gla¨ubiger zum Ausfallzeitpunkt
stattfinden. Diese Annahme la¨sst sich interpretieren als die Modellierung eines Bar-
wertes der noch ausstehenden Zahlungen. Charakterisiert wird die Ausfallho¨he mit
Hilfe der so genannten Recovery Rate (im folgenden auch: Insolvenzquote), wobei
verschiedene Definitionen gebra¨uchlich sind, die sich in der Bezugsgro¨ße unterschei-
den. Bei der sogenannten Recovery-of-firm-value25-Annahme wird die Insolvenzmas-
se relativ zum Vermo¨gen des Unternehmens unmittelbar vor dem Ausfall model-
liert. Diese Art der Modellierung bietet sich insbesondere bei Strukturmodellen an
und ist dort u¨berwiegend anzutreffen. Recovery-of-face-value beschreibt die Aus-
fallho¨he bzw. den Wert der Gla¨ubigeranspru¨che im Insolvenzfall relativ zum Nenn-
wert der betrachteten Anleihe. Diese Art der Beschreibung von Insolvenzquoten wird
hauptsa¨chlich von den Ratingagenturen verwendet. Recovery-of-treasury-value defi-
niert den Wert der Gla¨ubigeranspru¨che im Insolvenzfall relativ zu dem Wert einer
identisch ausgestatteten, aber ausfallrisikolosen Anleihe. Recovery-of-market-value
schließlich bezieht den Wert der Gla¨ubigeranspru¨che auf den Wert der ausfallrisiko-
behafteten Anleihe unmittelbar vor dem Ausfall. Diese Art der Modellierung findet
sich hauptsa¨chlich in Reduktionsmodellen, da sie die Bewertung erheblich verein-
facht26.
Die beiden wichtigsten Modellklassen zur Bewertung ausfallrisikoloser Anspru¨che,
die bereits erwa¨hnten Struktur- und Reduktionsmodelle, unterscheiden sich im We-
25Die ”Recovery-of” Begriffspra¨gungen gehen zuru¨ck auf Duffie/Singleton (1999).
26Vgl. z.B. Uhrig-Homburg (2002), S. 26.
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sentlichen dadurch, dass sie andere Wege bei der Modellierung der Zeit- und Vo-
lumendimension des Ausfalls gehen. Strukturmodelle modellieren explizit den Wert
des Unternehmens und stellen damit einen o¨konomischen Bezug sowohl zwischen
dem Unternehmenswert und dem Ausfallzeitpunkt als auch der Ausfallho¨he her.
Reduktionsmodelle gehen in der Abstraktion der Modellierung einen Schritt weiter,
indem sie das Ausfallereignis prinzipiell unabha¨ngig vom Unternehmenswert model-
lieren und somit keinen o¨konomischen Bezug herstellen. Die wichtigsten Vertreter
beider Modellklassen sowie die Vor- und Nachteile beider Vorgehensweisen sollen im
Folgenden diskutiert werden.
2.4 Strukturmodelle
Die Klasse der Strukturmodelle wurde im Jahr 1974 begru¨ndet mit der Arbeit von
Robert C. Merton. Merton (1974) erkannte, dass sich der ausfallrisikobehaftete An-
spruch eines Gla¨ubigers gegen ein Unternehmen, dessen Finanzierung lediglich aus
Eigenkapital und einer Nullkuponanleihe besteht, als Portfolio mehrerer bekann-
ter und bewertbarer Instrumente darstellen la¨sst. U¨bersteigt der Wert des sto-
chastischen Unternehmensvermo¨gens am Fa¨lligkeitstermin des Fremdkapitals den
Ru¨ckzahlungsanspruch der Fremdkapitalgeber, kann dieser voll bedient werden und
die Eigenkapitalgeber erhalten den verbleibenden Wert des Unternehmens. Reicht
das Vermo¨gen nicht aus, um die Fremdkapitalgeber zu befriedigen, u¨bernehmen die
Gla¨ubiger das Unternehmen zum Marktwert und erhalten somit eine Zahlung in
Ho¨he des verfu¨gbaren Vermo¨gens.
Wa¨hrend die Position der Eigenkapitalgeber als gekaufte Kaufoption (Call long)
auf den Wert des Unternehmensvermo¨gens mit einem Basispreis in Ho¨he des No-
minalwertes der Nullkuponanleihe interpretiert werden kann, besteht die Position
der Fremdkapitalgeber aus einer risikolosen Nullkuponanleihe und einer verkauften
Verkaufsoption (Put short), wiederum geschrieben auf den Wert des Unternehmens-
vermo¨gens und mit identischem Basispreis. Es la¨sst sich leicht nachvollziehen, dass
eine Kombination der Eigen- und Fremdkapitalanspru¨che wieder den Wert des Un-
ternehmensvermo¨gens ergibt, was in diesem einfachen Fall zwingend ist, da keine
weiteren Anspru¨che von dritter Seite existieren.
Mit Hilfe der kurz zuvor vero¨ffentlichten Erkenntnisse zur Optionsbewertung von
Black/Scholes (1973) war es nun mo¨glich, ausfallrisikobehaftete Anspru¨che als De-
rivate auf den Wert des emittierenden Unternehmens zu bewerten. Dies ist insbe-
sondere deshalb bemerkenswert, weil die aus der Optionspreistheorie bekannte risi-
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koneutrale Bewertung Anwendung finden kann, was eine Annahme u¨ber die schwer
zu ermittelnde Risikoeinstellung der Investoren unno¨tig macht.
Aufbauend auf dem Grundmodell von Merton (1974) hat es in der Folge zahlreiche
Erweiterungen gegeben. Black/Cox (1976) beru¨cksichtigen als Erste einen mo¨glichen
zwischenzeitlichen Ausfall und etablieren damit die fu¨r Strukturmodelle typische Ei-
genschaft, dass das Unternehmen ausfa¨llt, sobald der als geometrisch Brown’sche Be-
wegung modellierte Unternehmenswert eine untere Schranke durchsto¨ßt. Wa¨hrend
sie in ihrem Grundmodell eine exogen spezifizierte Schranke annehmen, die auf dem
Wert eines ausfallrisikolosen Instruments beruht, diskutieren Black/Cox (1976) als
Erste auch die Mo¨glichkeit einer endogenen Ausfallschranke. Alle in der Folge ent-
standenen Strukturmodelle kann man entsprechend einordnen in solche, bei denen
ein Ausfall in dem Sinne endogen ausgelo¨st wird, dass er auf ein Optimalita¨tskalku¨l
der Eigentu¨mer zuru¨ckgeht, und in solche, bei denen dies nicht der Fall ist.
Neuere Strukturmodelle mit exogenem Ausfall sind insbesondere zu Bewertungs-
zwecken, z.B. fu¨r Kreditderivate, oder zu Zwecken des Risikomanagements in Kre-
ditportfolien entwickelt worden27. Sie beru¨cksichtigen daher in der Regel Zinsrisiken
und sind in der Lage, komplizierte Verschuldungsstrukturen abzubilden. Vielfach
werden dabei die urspru¨nglichen o¨konomischen Zusammenha¨nge zwischen der Zeit-
und Volumendimension des Ausfalls und dem Wert des Unternehmens aus Zwecken
der Handhabbarkeit der Modelle wieder aufgehoben, indem bspw. die Ausfallho¨he
exogen spezifiziert wird. Als solches treten diese exogenen Strukturmodelle in Kon-
kurrenz zu den Reduktionsmodellen, die ebenfalls hauptsa¨chlich Bewertungszwecken
dienen.
Strukturmodelle mit endogenem Ausfall dienen weniger zu Bewertungszwecken, son-
dern werden vornehmlich zur Analyse von Finanzierungsentscheidungen von Unter-
nehmen eingesetzt. Hierzu werden in der Regel Unternehmenssteuern und Insol-
venzkosten beru¨cksichtigt und gesetzliche Insolvenzvorschrifen oder Verhandlungen
zwischen Gla¨ubigern und Schuldner explizit abgebildet28. Viele klassische Elemente
der Corporate Finance, wie bspw. der Trade-Off von Eigen- und Fremdfinanzierung
zur Charakterisierung einer optimalen Kapitalstruktur, finden sich in diesen Model-
len wieder und lassen sich einer detaillierten Untersuchung unterziehen.
Zu den bekanntesten Modellen mit endogenem Ausfall za¨hlt die Arbeit von Leland
(1994), die das Modell von Black/Cox (1976) um Steuern und Insolvenzkosten erwei-
27Fu¨r einen detaillierten U¨berblick siehe z.B. Ammann (2001), Uhrig-Homburg (2002) oder
Scho¨nbucher (2003).
28Vgl. z.B. Anderson/Sundaresan (1996) oder Fan/Sundaresan (2000).
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tert. Da wir im weiteren Verlauf dieser Arbeit des O¨fteren auf das Modell von Leland
(1994) verweisen, werden wir es im Folgenden etwas ausfu¨hrlicher beschreiben. Da es
daru¨ber hinaus als typischer Vertreter der Strukturmodelle mit endogenem Ausfall
gelten kann, eignet es sich sehr gut als Vergleichsbasis fu¨r die Diskussion anderer
Modelle.
Die exogene Variable im Modell von Leland (1994) ist, wie im Modell von Black/Cox
(1976) und vielen anderen, der Wert des Unternehmensvermo¨gens. Bei reiner Eigen-
finanzierung29 ist der Wert des Unternehmensvermo¨gens identisch mit dem Wert des
Unternehmens als Ganzes. Deshalb wird die Zustandsvariable oft als der Wert eines
identischen, allerdings rein eigenfinanzierten Unternehmens interpretiert.
Um die Erkenntnisse der Optionspreistheorie zur pra¨ferenzfreien Bewertung nutzen
zu ko¨nnen, wird unterstellt, dass der Wert des Unternehmensvermo¨gens als Basis-
instrument eine gehandelte Variable ist. Dies impliziert, dass die Zustandsvaria-
ble existieren muss und keinen imagina¨ren Wert darstellen kann. Die Problematik,
die sich daraus fu¨r die Bewertung eines verschuldeten Unternehmens in einer Welt
mit Friktionen ergibt, ist, dass sowohl das verschuldete als auch das unverschuldete
Unternehmen gleichzeitig existieren30. Sobald sich die Werte der beiden Unterneh-
men unterscheiden, stellt sich die Frage nach Arbitragemo¨glichkeiten, die sich nur
durch rigide Annahmen bspw. hinsichtlich der Vera¨nderlichkeit der Kapitalstruk-
tur ausschließen lassen31. Allerdings zeigen Ericsson/Reneby (1999), dass es ebenso
ausreicht, die Existenz eines gehandelten Instruments (z.B. Eigenkapital) zu unter-
stellen, dessen Wert nur von der Entwicklung des (nichtgehandelten) Wertes der
Aktiva des Unternehmens abha¨ngt. Zusammen mit einem risikolosen Instrument ist
es dann mo¨glich, ein (gehandeltes) Instrument zu erzeugen, das den Wert der Ak-
tiva des Unternehmens perfekt abbildet. Von diesem Punkt an kann man mit der
gewohnten Bewertung weiterer Derivate auf den Wert des Unternehmens fortfahren.
Andere Mo¨glichkeiten, dieses Problem zu umgehen, bestehen darin, eine andere Zu-
standsvariable zu wa¨hlen oder den Wert des unverschuldeten Unternehmens auf
den des verschuldeten zu beziehen. Die erste Variante findet sich bspw. bei Gold-
stein/Ju/Leland (2001), die EBIT des Unternehmens als Zustandsvariable wa¨hlen,
die zweite Variante findet sich bei Fischer/Heinkel/Zechner (1989), bei denen der
Wert des unverschuldeten Unternehmens dem des optimal verschuldeten entspricht,
abzu¨glich der Kosten, die anfallen, um die optimale Verschuldung zu erreichen.
29Das gleiche gilt auch in einer friktionslosen Welt wie bei Black/Cox (1976). Vgl. Modiglia-
ni/Miller (1958).
30Vgl. hierzu Leland (1994), Fußnote 11.
31Vgl. z.B. Uhrig-Homburg (2001), S. 98.
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Das Unternehmen hat im Modell von Leland (1994) Fremdkapital in Form einer
Anleihe mit unendlicher Laufzeit32 (Consolbond) ausstehen. Da das Unternehmen
keinen freien Cashflow generiert ist es auf Außenfinanzierung angewiesen, um die
Kupons bedienen zu ko¨nnen und fu¨hrt diese in Form von Eigenkapitalerho¨hungen
durch. Neben der angenommenen Eigenfinanzierung wa¨re prinzipiell auch eine weite-
re Aufnahme von Fremdkapital denkbar. Allerdings zeigt Leland (1994), dass sich be-
stehende Fremdkapitalgeber einer weiteren Verschuldung stets widersetzen wu¨rden,
auch wenn diese nachrangig erfolgt33. Er geht daher davon aus, dass eine Fremd-
finanzierung der Kupons bei Emission des Consolbond vertraglich ausgeschlossen
wird.
Das Volumen der jeweiligen Kapitalerho¨hung ist beschra¨nkt auf den zur Deckung
der aktuellen Zinszahlung notwendigen Zuschuss. Der Grund fu¨r diese Annahme
liegt darin, dass sich das Vermo¨gen des verschuldeten Unternehmens nicht von dem
des exogen modellierten unverschuldeten unterscheiden soll, da sonst eine von der
Investitionsseite getrennte Betrachtung der Finanzierungsentscheidungen nicht ohne
weiteres mo¨glich wa¨re34.
Da alle Eigenkapitalerho¨hungen unter vollsta¨ndiger Information stattfinden, ist
es irrelevant, ob die jungen Aktien an neue Aktiona¨re verkauft werden oder die
Kapitalerho¨hung durch einen Zuschuss der bestehenden Aktiona¨re stattfindet. Es
ist somit a¨quivalent zu sagen, dass das Unternehmen ausfa¨llt, sobald eine Kapi-
talerho¨hung an Neuaktiona¨re nicht mehr platziert werden kann, oder sobald die Ei-
gentu¨mer nicht mehr bereit sind, die Fremdkapitalverpflichtungen zu decken. Dieser
Zustand ist erreicht, wenn der notwendige Zuschuss, um das Unternehmen am Leben
zu erhalten, den Wert des Eigenkapitals nach dem Zuschuss u¨bersteigt35. In diesem
Fall haben die Altaktiona¨re den Neuaktiona¨ren nichts anzubieten, was diese zu einer
Investition bewegen wu¨rde. Selbst wenn sie das gesamte Unternehmen im Gegenzug
fu¨r die Investition u¨berschrieben36, wa¨ren die Neuaktiona¨re nicht zur Investition be-
reit, weil sich dadurch ihr Vermo¨gen reduzieren wu¨rde. Das gleiche Argument gilt
fu¨r den Zuschuss der Altaktiona¨re, deren Vermo¨gen sich ebenfalls reduzieren wu¨rde,
weshalb sie davon absehen, ihr Unternehmen am Leben zu erhalten.
32Die Annahme einer unendlich laufenden Anleihe macht das Bewertungsproblem zeitunabha¨ngig
und erlaubt so geschlossene Lo¨sungen.
33Vgl. Leland (1994), S. 1245 und Fußnote 42. Andere Strukturmodelle betrachten eine dynami-
sche Rekapitalisierung in dem Sinne, dass das Management in Abha¨ngigkeit der Wertentwicklung
des Unternehmens die Kapitalstruktur aktiv anpasst. Vgl. z.B. Fischer/Heinkel/Zechner (1989),
Leland (1998), Goldstein/Ju/Leland (2001) oder Dangl/Zechner (2004).
34Es mu¨sste bspw. modelliert werden, wie das Unternehmen die zusa¨tzlichen Mittel anlegt.
35Vgl. Black/Cox (1976), S. 362.
36Alternativ ko¨nnten sie eine unendliche Anzahl an jungen Aktien emittieren.
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Aufgrund der im Modell von Leland (1994) beru¨cksichtigten Unternehmenssteu-
ern mu¨ssen die Eigentu¨mer Eigenkapital in Ho¨he der Kuponzahlung nach Steuern
nachschiessen, um das Unternehmen am Leben zu erhalten. Da die Kuponzahlun-
gen im Modell kontinuierlich abfließen, fa¨llt das Unternehmen aus, sobald der Wert
des Eigenkapitals auf null fa¨llt. Technisch ermittelt Leland die optimale (endoge-
ne) Ausfallschranke mit Hilfe der so genannten Smooth-Pasting- oder Low-Contact-
Bedingung37.
Aufgrund der angenommenen Verschuldung in Form einer unendlich laufenden An-
leihe gelingt es Leland (1994), das Bewertungsproblem zeitunabha¨ngig zu formu-
lieren (vgl. FN 32). Diese zeitunabha¨ngige Formulierung erlaubt es, geschlossene
Lo¨sungen fu¨r die Werte des Eigen- und Fremdkapitals zu erhalten und somit auch
fu¨r den Wert des Unternehmens als Ganzes. In verschiedenen Erweiterungen sei-
nes Modells38 wird eine endliche Laufzeit des Fremdkapitals beru¨cksichtigt, indem
die Annahme getroffen wird, dass die Verschuldung mit einer konstanten Rate re-
volvierend zuru¨ckgezahlt und wieder aufgenommen wird. Insofern gelingt es, eine
durchschnittliche (Rest-) Laufzeit des Fremdkapitals abzubilden und trotzdem ein
zeitunabha¨ngiges Bewertungsproblem zu erhalten. Andere Arbeiten, die explizit eine
begrenzte Restlaufzeit des Fremdkapitals unterstellen, sind in der Regel auf nume-
rische Bewertungsmethoden angewiesen39.
Neben der beschriebenen ersten Gruppe von Strukturmodellen mit endogenem Aus-
fall, bei der die realwirtschaftlichen Aktivita¨ten des Unternehmens nicht von Fi-
nanzierungsentscheidungen beru¨hrt sind und der Ausfall auf die Entscheidung der
Eigenkapitalgeber zuru¨ckzufu¨hren ist, den Kupon optimalerweise nicht mehr zu be-
dienen, lassen sich noch zwei weitere Gruppen identifizieren40.
Die zweite Gruppe umfasst Strukturmodelle, bei denen ein Ausfall das Ergebnis
von strategischen Verhandlungen zwischen den Fremdkapitalgebern und dem Un-
ternehmen ist. Die realwirtschaftliche Seite des Unternehmens ist hier, ebenso wie
bei der ersten Gruppe, von den Finanzierungsentscheidungen unberu¨hrt. Das erste
Modell dieser Art wurde von Anderson/Sundaresan (1996) vorgestellt. Die Autoren
modellieren den Wert des Unternehmens als einen zeitdiskreten Binomialprozess
und unterstellen, dass das Unternehmen einen freien Cashflow in Abha¨ngigkeit des
Unternehmenswertes generiert. Das Unternehmen als Schuldner entscheidet sich in
37Vgl. Leland (1994) S. 1222.
38Vgl. Leland/Toft (1996) oder Leland (1998).
39Vgl. z.B. Longstaff/Schwartz (1995).
40Fu¨r einen detaillierten U¨berblick u¨ber Strukturmodelle mit endogenem Ausfall vgl. Uhrig-
Homburg (2001), S. 91 ff.
KAPITEL 2. BEWERTUNG VON KAPITALANSPRU¨CHEN 21
jeder Periode, ob es die fa¨llige Zinszahlung leisten soll, um das Unternehmen sicher
am Leben zu erhalten. Hierbei kann die geleistete Zahlung den generierten Cash-
flow nicht u¨berschreiten. Wenn der Cashflow nicht ausreicht, um die fa¨llige Zahlung
zu leisten oder das Unternehmen sich entscheidet, dass es die Zahlung nicht oder
nicht in voller Ho¨he leisten will, haben die Gla¨ubiger die Mo¨glichkeit, das Unter-
nehmen zu u¨bernehmen und zu liquidieren. Allerdings fallen bei der Liquidation
Kosten an, die den Spielraum fu¨r strategische Verhandlungen bereiten, obwohl bei-
de Parteien u¨ber vollsta¨ndige Informationen verfu¨gen. Anderson/Sundaresan (1996)
erhalten die Ho¨he der tatsa¨chlichen Zinszahlungen und den Unternehmenswert, bei
dem die Gla¨ubiger Insolvenz auslo¨sen, als gleichgewichtiges Ergebnis eines nicht-
kooperativen Spiels zwischen dem Schuldner und den Gla¨ubigern. Hierbei wird dem
Schuldner die gesamte Verhandlungsmacht zugeschrieben, da er im Spiel den ersten
Zug hat.
Eine Fortfu¨hrung der Idee von Anderson/Sundaresan (1996) findet sich bei
Fan/Sundaresan (2000). In dieser Arbeit wird ein zeitstetiges Modell entwickelt,
in dem neben Unternehmenssteuern auch verschiedene Verteilungen der Verhand-
lungsmacht zwischen Schuldnern und Gla¨ubigern beru¨cksichtigt werden. Der Unter-
schied, der sich durch die Betrachtung von Steuern ergibt, ist der, dass Schuldner
und Gla¨ubiger nicht mehr lediglich u¨ber den Wert des Vermo¨gens des Unternehmens
verhandeln, sondern zusa¨tzlich u¨ber den Wert der zuku¨nftigen Steuerersparnis, die
verloren geht, wenn das Unternehmen ausfa¨llt. Fan/Sundaresan (2000) betrachten
in diesem Zusammenhang zwei Fa¨lle. Der erste Fall sieht einen Tausch der Verbind-
lichkeiten in Eigenkapital vor, der in der Folge dazu fu¨hrt, dass das Unternehmen ei-
genfinanziert ist und der Steuervorteil der Fremdfinanzierung verloren geht. Fu¨r den
Fall, dass die Autoren dem Schuldner bei den Verhandlungen u¨ber den Tausch die
volle Verhandlungsmacht einra¨umen, erhalten sie als Resultat des Nash-Bargaining-
Spiels das gleiche Ergebnis wie Anderson/Sundaresan (1996).
Interessanter ist allerdings der Fall der strategischen Kuponreduktion. Als Ergeb-
nis eines Nash-Bargaining-Spiels einigen sich Gla¨ubiger und Schuldner bei hinrei-
chend niedrigem Wert des Unternehmensvermo¨gens auf eine zeitweilige Kuponre-
duktion, die ru¨ckga¨ngig gemacht wird, sobald es dem Unternehmen wieder besser
geht. Wa¨hrend der Kuponreduktion fallen keine Steuervorteile der Fremdfinanzie-
rung an. Allerdings bleibt die Option darauf gewahrt, da zinsbedingte Steuerre-
duktionen wieder realisiert werden, sobald das Unternehmen wieder den vollen Ku-
pon zahlt. Im Ergebnis zeigt sich, dass die Reorganisationsgrenze umso ho¨her liegt,
je mehr Verhandlungsmacht die Schuldner haben. Solange die Verhandlungsmacht
nicht vollsta¨ndig bei den Gla¨ubigern liegt, wird die Reorganisation sowohl im Fall
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des Tausches der Verbindlichkeiten gegen Eigenkapital als auch im Fall der strate-
gischen Kuponreduktion fru¨her stattfinden als die Liquidation im Fall des Modells
von Leland (1994).
Bei der dritten Gruppe von Strukturmodellen geht ein Ausfall wie bei der zwei-
ten auf die Entscheidung der Eigenkapitalgeber zuru¨ck, den Kupon optimalerweise
nicht mehr zu bedienen. Im Unterschied zur ersten Gruppe von Modellen werden nun
zusa¨tzlich Auswirkungen der Finanzierungsentscheidungen auf die realwirtschaftli-
chen Aktivita¨ten der Unternehmen beru¨cksichtigt.
Das erste Modell dieser Art wurde von Mello/Parsons (1992) vorgestellt, die im
Unterschied zu der u¨berwiegenden Zahl der bisher genannten Arbeiten nicht den
Wert des unverschuldeten Unternehmens als exogene Variable modellieren, sondern
den Preis des vom Unternehmen produzierten Produktes. Konkret erweitern sie
ein von Brennan/Schwartz (1985) vorgestelltes Modell einer Mine, die ein Produkt
fo¨rdert. In Abha¨ngigkeit des Preises, der einer geometrisch Brown’schen Bewegung
folgt, haben die Eigentu¨mer des zuna¨chst rein eigenfinanzierten Unternehmens die
Mo¨glichkeit, die Mine bei niedrigen Produktpreisen und damit unprofitabler Produk-
tion voru¨bergehend stillzulegen und bei ho¨heren Preisen wieder in Betrieb zu neh-
men. Es besteht weiterhin die Option, die Mine vollsta¨ndig aufzugeben. Bei teilweiser
Fremdfinanzierung weichen die Eigenkapitalgeber von der optimalen Fo¨rderpolitik
ab, da diese zwar denWert des Gesamtunternehmens, nicht aber denWert des Eigen-
kapitals maximiert. Aus der Abweichung von der unternehmenswertmaximierenden
Politik errechnen die Autoren Agencykosten der Fremdfinanzierung. Da das in die-
ser Arbeit vorgestellte Modell ebenfalls Agencykosten quantifiziert, werden wir das
Modell von Mello/Parsons (1992) in Abschnitt 5.3 nochmals detaillierter aufgreifen.
Das Modell von Mella-Barral/Perraudin (1997) baut auf der Arbeit von Mel-
lo/Parsons (1992) auf. Im Unterschied zum Modell von Mello/Parsons (1992) und
a¨hnlich dem Modell von Anderson/Sundaresan (1996) wird nun allerdings die
Mo¨glichkeit der Nachverhandlung zwischen Schuldnern und Gla¨ubigern modelliert.
Die Mo¨glichkeit zur Nachverhandlung besteht, da die Aktiva des Unternehmens
in den Ha¨nden anderer Eigentu¨mer, laut Modellannahmen, einen geringen Wert
ha¨tten41 und die Liquidation im Sinne der Eigentu¨mer des verschuldeten Unterneh-
mens nicht unternehmenswertmaximierend erfolgt. Im Ergebnis fallen Insolvenzko-
sten nie an, solange Verhandlungen zwischen Gla¨ubigern und Schuldnern mo¨glich
sind. Allerdings hat die Verhandlungsmacht42 der Eigentu¨mer einen erheblichen Ein-
41Diese Annahme la¨sst sich als Kosten der Insolvenz interpretieren.
42Mella-Barral/Perraudin (1997) beru¨cksichtigen nur die Fa¨lle vollsta¨ndiger Verhandlungsmacht
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fluss auf den Preis des Fremdkapitals, da hierdurch die Zugesta¨ndnisse gesteuert
werden, die der Schuldner von den Gla¨ubigern erzwingen kann.
Eine dritte Arbeit zu diesem Thema wurde von Mella-Barral (1999) vorgestellt.
Hier modelliert der Autor gleichzeitig den Fortfu¨hrungs- und den Liquidationswert
eines Unternehmens. Die Eigenkapitalgeber haben jederzeit die Mo¨glichkeit, sowohl
die Fremdkapitalzahlungen einzustellen als auch das Unternehmen zum Liquida-
tionswert zu vera¨ußern. Es zeigt sich, dass das Niveau, auf dem die Eigentu¨mer
das Unternehmen ex ante, d.h. vor Aufnahme des Fremdkapitals, optimalerweise
vera¨ußern wu¨rden, nicht mit dem Niveau u¨bereinstimmen muss, auf dem sie dies ex
post, d.h. nach Aufnahme des Fremdkapitals, tatsa¨chlich tun43. Hierbei gibt es zwei
denkbare Abweichungen, na¨mlich dass die Eigenkapitalgeber im Sinne der Maximie-
rung ihres eigenen Vermo¨gens das Unternehmen zu fru¨h liquidieren oder zu spa¨t,
jeweils gemessen an der optimalen Politik, die den Wert des Gesamtunternehmens
maximiert. Diese Abweichung von der unternehmenswertmaximierenden Politik der
Eigenkapitalgeber, deren A¨nderung die Fremdkapitalgeber per se nicht erzwingen
ko¨nnen, o¨ffnet den Spielraum fu¨r Verhandlungen zwischen Gla¨ubigern und Schuld-
nern. Es zeigt sich, dass es fallweise im Interesse der Fremdkapitalgeber ist, sowohl
auf Zinszahlungen zu verzichten, um die Eigentu¨mer des Unternehmens von einer
verfru¨hten Liquidation abzuhalten, als auch Abweichungen von der strengen Bevor-
zugung im Insolvenzfall (strict priority) vorzuschlagen, um eine zu spa¨te Liquidation
zu verhindern. Sowohl die Risikopra¨mie und die Menge an Fremdkapital, die ein Un-
ternehmen aufnehmen kann (debt capacity), als auch der Grad der Abweichung von
der strikten Bevorzugung der Fremdkapitalgeber im Insolvenzfall ha¨ngen im Modell
von Mella-Barral (1999) letztlich von der Verhandlungsmacht der Schuldner ab.
Wa¨hrend Strukturmodelle die Zeit- und Volumendimension des Ausfalls durch die
o¨konomische Verbindung mit dem Unternehmenswert schlu¨ssig abbilden und ein
Ausfall durch einen sich stetig verschlechternden Unternehmenswert realistisch er-
scheint, lassen die Ergebnisse der Modellierung zu Wu¨nschen u¨brig. Insbesondere
das Grundmodell von Merton (1974) und seine fru¨hen Erweiterungen44 waren nicht
in der Lage, fu¨r realistische Parameter die am Markt beobachteten Risikopra¨mien
und Anleihenpreise zu erkla¨ren45. Der Versuch, mit Strukturmodellen sinnvolle Risi-
entweder auf Seiten des Schuldners oder der Gla¨ubiger.
43Dies liegt insbesondere daran, dass der Liquidationswert ho¨her sein kann als der
Fortfu¨hrungswert. In anderen Modellen, wie bspw. dem von Leland (1994), ist dies nicht mo¨glich.
Dort sind die die ex-ante- und die ex-post-Ausfallschranke identisch.
44Wie z.B. das beschriebene Modell von Black/Cox (1976), aber auch das Modell von Geske
(1977), das erstmals Kuponanleihen betrachtet.
45Vgl. Jones/Mason/Rosenfeld (1984) oder Franks/Torous (1989).
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kopra¨mien zu generieren, fu¨hrte vielfach dazu, dass zu hohe Insolvenzkosten unter-
stellt wurden46. Die oben teilweise bereits beschriebenen Modellerweiterungen, die
die Ausfallschranke endogenisiert47, Zinsrisiko eingefu¨hrt48 und Abweichungen vom
Vorrecht der Gla¨ubiger auf bevorrechtigte Bedienung im Insolvenzfall zugelassen ha-
ben49, generieren zwar ho¨here Risikozuschla¨ge, fu¨hren aber ebenfalls noch nicht zu
realistischen Risikopra¨mien fu¨r kurze Restlaufzeiten.
Strukturmodelle haben in der Regel50 die durch die Stetigkeit ihrer Zustandsvaria-
blen verursachte Eigenschaft, fu¨r kurze Restlaufzeiten nahezu risikolose Renditen zu
generieren. Die Ursache hierfu¨r liegt darin, dass die auf ein Jahr normierte Wahr-
scheinlichkeit P (∆t)/∆t in der Zeitspanne ∆t > 0 auszufallen, fu¨r ∆t → 0 gegen
null konvergiert, falls der aktuelle Unternehmenswert einen positiven Abstand zur
Ausfallschranke besitzt. Intuitiv la¨sst sich die Problematik am einfachsten erfassen,
wenn man die in Strukturmodellen regelma¨ßig verwandte geometrisch Brown’sche
Bewegung des Unternehmenswertes mit Hilfe eines zeitdiskreten Binomialprozesses
approximiert51. Betrachtet sei ein Unternehmen, dessen Vermo¨genswert sich von ei-
nem Niveau V0 ausgehend in einem Zeitraum ∆t um den Faktor u = e
σ
√
∆t nach oben
oder um den Faktor d = e−σ
√
∆t nach unten bewegt. Das Unternehmen fa¨llt aus, so-
bald der Wert des Unternehmensvermo¨gens eine untere Schranke VB unterschreitet.
Zur graphischen Verdeutlichung dient beispielhaft Abbildung 2.2.
Hier sei ein Unternehmen u¨ber einen Zeitraum von vier Perioden der La¨nge ∆t be-
trachtet. Man kann leicht erkennen, dass das Unternehmen innerhalb der ersten bei-
den Zeiteinheiten nicht ausfallen kann, da der Unternehmenswert selbst bei schlech-
testmo¨glicher Entwicklung die Ausfallschranke nicht unterschreiten kann. Wenn das
betrachtete Unternehmen Fremdkapital mit einer Fa¨lligkeit ≤ 2 ·∆t aufnimmt, ist
es offensichtlich, dass hierfu¨r keine u¨ber den risikolosen Zinssatz hinausgehende Ri-
sikopra¨mie zu zahlen ist.
Aufgrund dieser kurzfristigen Risikolosigkeit sind Strukturmodelle zu Bewertungs-
zwecken nur bedingt geeignet. Die daru¨ber hinaus zum Teil schwierige und rechen-
intensive Implementierung der Modelle hat zur Entwicklung einer Modellklasse mit
besserer Handhabbarkeit gefu¨hrt, die im Weiteren kurz vorgestellt werden soll.
46Vgl. Andrade/Kaplan (1998).
47Vgl. z.B. Black/Cox (1976), Leland (1994) oder Leland/Toft (1996).
48Vgl. z.B. Kim/Ramaswamy/Sundaresan(1993) oder Longstaff/Schwartz (1995).
49Vgl. z.B. Anderson/Sundaresan (1996), Mella-Barral/Perraudin (1997), Mella-Barral (1999)
oder Fan/Sundaresan (2000).
50Dies gilt nicht fu¨r Strukturmodelle, deren Zustandsvariable einem Jump- oder Jump-
Diffusionsprozess folgen, oder bei unvollsta¨ndiger Information.
51Fu¨r einen einfachen Beweis in einem zeitstetigen Modell vgl. Bu¨hler/Thabe (2004).
KAPITEL 2. BEWERTUNG VON KAPITALANSPRU¨CHEN 25
Abbildung 2.2: Zeitdiskrete Darstellung des Unternehmenswertprozesses
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2.5 Reduktionsmodelle
Der Begriff des Reduktionsmodells hat sich als U¨bersetzung des Begriffes reduced-
form model etabliert, der als Abgrenzung zu den structural models von Duf-
fie/Singleton (1999) gepra¨gt wurde. Die Reduktion der Komplexita¨t im Vergleich
zu Strukturmodellen bezieht sich in erster Linie darauf, dass der Ausfall eines Un-
ternehmens von den Reduktionsmodellen nicht o¨konomisch begru¨ndet wird, sondern
zufa¨llig stattfindet.
Der Ausfallzeitpunkt in Reduktionsmodellen wird in der Regel mit Hilfe des ersten
Sprunges eines stochastischen Sprungprozesses modelliert. Da ein solcher Sprung
jederzeit mo¨glich ist, kann ein Unternehmen in jedem Zeitintervall beliebiger La¨nge
∆t mit positiver Wahrscheinlichkeit ausfallen, d.h. es existiert eine positive Aus-
fallintensita¨t. Deshalb werden Reduktionsmodelle auch Intensita¨tsmodelle genannt.
Die exogen vorgegebene positive Ausfallintensita¨t fu¨hrt zu positiven Risikopra¨mien
auch bei kurzen Restlaufzeiten.
Die Volumendimension des Ausfalls wird im Gegensatz zu den meisten Struktur-
modellen ebenfalls nicht o¨konomisch begru¨ndet. Prinzipiell stehen jedoch mit Aus-
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nahme der recovery-of-firm-value-Annahme alle bereits in Abschnitt 2.3 diskutier-
ten Mo¨glichkeiten zur Verfu¨gung. Allerdings zeigen Duffie/Singleton (1999), dass
die recovery-of-market-value-Annahme die Bewertung von ausfallrisikobehaftetem
Fremdkapital wesentlich erleichtert, da hier wie im Fall ausfallrisikoloser Anleihen
vorgegangen werden kann und nur der Diskontierungszinssatz entsprechend der Aus-
fallintensita¨t angepasst werden muss52.
Eine Beru¨cksichtigung des Zinsa¨nderungsrisikos ist in Reduktionsmodellen u¨blich
und prinzipiell ohne gro¨ßere Probleme mo¨glich. Hierbei bieten sich insbesondere die
klassischen Faktormodelle an, wie bspw. Vasicek (1977) oder Cox/Ingersoll/Ross
(1985), aber auch Termin- und Kassazinsmodelle, wie bspw. Ho/Lee (1986),
Hull/White (1990) oder Heath/Jarrow/Morton (1992).
Als ”klassische” Reduktionsmodelle werden in der Regel die Arbeiten von Jar-
row/Turnbull (1995), Jarrow/Lando/Turnbull (1997) und Duffie/Singleton (1999)
zitiert. Da uns Reduktionsmodelle im weiteren Verlauf dieser Arbeit außerhalb
ihrer Eigenschaft, stets positive Ausfallintensita¨ten zu generieren, nicht weiter
bescha¨ftigen werden, verzichten wir an dieser Stelle auf einen ausfu¨hrlichen Litera-
turu¨berblick und verweisen stattdessen auf die Arbeiten von Uhrig-Homburg (2001,
2002). Hier findet sich eine ausfu¨hrliche Darstellung und Einordnung der Thematik.
2.6 Hybride Modelle
Auf den U¨berlegungen der vorangegangenen Abschnitte aufbauend wollen wir nun
eine neuere Richtung in der Kreditrisikoliteratur diskutieren, die als hybride Mo-
delle bezeichnet werden. In diese Klasse fallen nach unserem Versta¨ndnis diejenigen
Modelle, die die positiven Eigenschaften der Struktur- und Reduktionsmodelle ver-
binden. Auf Seiten der Strukturmodelle ist hier insbesondere die o¨konomisch fun-
dierte Modellierung der Zeit- und Volumendimension des Ausfalls zu nennen sowie
deren Eignung zum Studium der o¨konomischen Zusammenha¨nge von Finanzierungs-
entscheidungen und -risiken. Zu den positiven Eigenschaften der Reduktionsmodelle
za¨hlt insbesondere, dass sie im kurzfristigen Bereich realistische Risikopra¨mien ge-
nerieren und relativ einfach zu kalibrieren sind53.
Eine mo¨gliche Erweiterung eines Reduktionsmodells um Elemente von Strukturmo-
dellen wird von Uhrig-Homburg (2001) vorgeschlagen. Die grundsa¨tzliche Idee der
52Fu¨r ein einfaches Beispiel dieser Vorgehensweise vgl. Uhrig-Homburg (2001), S. 48 ff.
53Im Gegensatz zu Strukturmodellen ist bei Reduktionsmodellen keine Scha¨tzung des Wertes
des hypothetisch unverschuldeten Unternehmens oder seiner Renditevolatilita¨t notwendig.
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Modelle von Jarrow/Lando/Turnbull (1997) und Madan/Unal (1998) aufgreifend,
die die Ausfallintensita¨t an die Ratingklasse eines Unternehmens bzw. an die Aktien-
kursentwicklung koppeln, entwickelt sie ein Reduktionsmodell, bei dem zusa¨tzlich
ein exogener Unternehmenswertprozess modelliert wird. Ziel ist es, ein Reduktions-
modell zu konstruieren, das fu¨r Unternehmenswerte unterhalb einer Ausfallschran-
ke VB einen Ausfall sicherstellt. Daru¨ber hinaus soll ein Ausfall jederzeit mo¨glich
sein und die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls mit steigenden Unternehmenswerten
abnehmen. Erreicht wird dies, indem die einperiodige54 risikoneutrale Ausfallwahr-
scheinlichkeit definiert wird als
q(t) =
VB
Vt
,
wobei Vt den Wert des Unternehmensvermo¨gens im Zeitpunkt t beschreibt. Da die
exogen spezifizierte Ausfallwahrscheinlichkeit fu¨r Vt > VB stets positiv ist, ist ein
Ausfall stets mo¨glich. Wegen lim
Vt→VB
q(t) = 1 fa¨llt das Unternehmen mit Sicherheit
aus, sobald der Wert des Unternehmensvermo¨gens die Ausfallschranke erreicht und
das Unternehmen nicht bereits vorher ausgefallen ist.
Ein Reduktionsmodell, dessen Ausfallintensita¨t von zwei exogen modellierten Fak-
toren abha¨ngt, stellen Madan/Unal (2000) vor. Die Autoren unterstellen, dass sich
das Unternehmen zu einem zufa¨lligen Zeitpunkt einem mit einer Zahlungsforderung
verbundenen Verlust in zufa¨lliger Ho¨he gegenu¨bersieht. Das Unternehmen fa¨llt aus,
wenn das Eigenkapital nicht ausreicht, den Verlust abzufangen. Das Eigenkapi-
tal wiederum ha¨ngt ab von der Ho¨he der Bargeldreserven, die einer geometrisch
Brow’nschen Bewegung folgen, sowie dem Wert der sonstigen Aktiva und Passi-
va. Die Autoren unterstellen, dass die Duration der Aktiv- und Passivseite nicht
identisch sein muss und setzen den Wert des Eigenkapitals so zusa¨tzlich einem
Zinsa¨nderungsrisiko aus. Letztendlich gelingt es Madan/Unal (2000) auf diese Weise,
eine endogene Ausfallintensita¨t abzuleiten, die sowohl von der Ho¨he der Barreserven
als auch von der des Zinssatzes abha¨ngt und geschlossene Lo¨sungen fu¨r die Bewer-
tung ausfallrisikobehafteten Fremdkapitals ermo¨glicht. Allerdings kann mit positiver
Wahrscheinlichkeit eine negative Ausfallintensita¨t auftreten und ein Ausfall fu¨r nied-
rige Werte des Unternehmensvermo¨gens ist nicht sichergestellt55.
Im Weiteren wollen wir uns den Mo¨glichkeiten zuwenden, ein Strukturmodell so zu
erweitern, dass es die erwu¨nschten Eigenschaften aufweist. Die beschriebene Konver-
genz der momentanen Ausfallwahrscheinlichkeit P (∆t)/∆t gegen Null fu¨r ∆t → 0
54Der Einfachheit halber beschreiben wir an dieser Stelle eine diskrete Variante des Modells.
55Vgl. die Diskussion der Modelle von Madan/Unal (2000) und Jarrow/Turnbull (2000) in
Cathcart/El-Jahel (2003), S.92.
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la¨sst sich intuitiv, wenn auch nicht ganz korrekt, darauf zuru¨ckfu¨hren, dass der
Unternehmenswert Vt > VB nicht in beliebig kurzer Zeit unter VB fallen kann. Es
bieten sich grundsa¨tzlich zwei Lo¨sungsmo¨glichkeiten an. Entweder muss der Un-
ternehmenswert auch gro¨ßere Werta¨nderungen innerhalb ku¨rzester Zeit annehmen
ko¨nnen. Dies ist umsetzbar durch die Einfu¨hrung von Spru¨ngen der Zustandsva-
riablen. Die zweite Mo¨glichkeit besteht darin zuzulassen, dass der tatsa¨chliche Ab-
stand des Unternehmenswertes von der Ausfallschranke den Gla¨ubigern nicht exakt
bekannt ist. Diese Mo¨glichkeit la¨sst sich mit Hilfe unvollsta¨ndiger Information u¨ber
den Wert des Unternehmensvermo¨gens und/oder der Ausfallschranke erfassen. Beide
Wege der Modellierung wurden bereits beschritten und sollen im Folgenden anhand
von Beispielen beschrieben werden.
Das erste Strukturmodell, dessen Zustandsvariable einem Sprung-Diffusionsprozess
folgt, ist in der Arbeit von Zhou (2001) beschrieben. Wa¨hrend die Diffusionskompo-
nente, wie in Strukturmodellen u¨blich, durch einen Wiener Prozess getrieben wird,
werden die Spru¨nge durch einen Poisson-Prozess mit positiver Intensita¨t ausgelo¨st.
Die lognormalverteilte, prozentuale Sprungho¨he ist nach unten durch -100 % be-
grenzt, womit der Unternehmenswert minimal null erreichen kann. Ausfall tritt ein,
wenn der Unternehmenswert entweder in Folge der Diffusion die Ausfallschranke
erreicht, oder diese als Folge eines Sprungs nach unten erreicht oder u¨berschreitet.
Durch diese Modellierung ergeben sich positive Risikopra¨mien auch fu¨r kurze Lauf-
zeiten. Daru¨ber hinaus ist der Unternehmenswert im Ausfall, und somit die Aus-
fallho¨he, eine zufa¨llige Gro¨ße und wird nicht wie in anderen Strukturmodellen allein
durch die Ausfallschranke determiniert56. Da der Unternehmenswert nach einem
sprungbedingten Ausfall außerdem vom Wert des Unternehmens vor dem Sprung
abha¨ngt, ist die Ausfallho¨he mit der Kreditqualita¨t des Unternehmens vor dem Aus-
fall korreliert. Dieses Ergebnis wird von empirischen Studien besta¨tigt57 und stellt
somit eine weitere positive Eigenschaft des Modells dar.
Hilberink/Rogers (2002) greifen die Idee von Zhou (2001) auf und erweitern
das Modell um zahlreiche aus der Kreditrisikoliteratur bekannte Strukturen. So
beru¨cksichtigen die Autoren neben Unternehmenssteuern auch Fremdkapital mit
beschra¨nkter Laufzeit, das kontinuierlich zuru¨ckgezahlt und wieder neu aufgenom-
men wird58. Ausfall findet im Modell von Hilbering/Rogers (2002) statt, wenn der
Unternehmenswert durch Diffusion oder Sprung eine untere Schranke durchsto¨ßt,
56Vgl. z.B. Leland (1994). Durch die stetige Diffusion tritt Ausfall hier sta¨ndig genau fu¨r Vt = VB
auf, womit die Insolvenzmasse ex ante feststeht.
57Vgl. z.B. Jones/Mason/Rosenfeld (1984) oder Altman (1998).
58Diese Art der Modellierung findet sich bereits in Leland (1994b) und Leland/Toft (1996).
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die sie endogen im Sinne von Black/Cox (1976) und Leland (1994) ermitteln59. Im
Unterschied zum Modell von Zhou (2001) kann der Unternehmenswert jedoch nur
nach unten springen. Ebenfalls im Sinne von Leland (1994) ermitteln die Autoren
die optimale Kapitalstruktur60 fu¨r das Unternehmen, sind aber bei all ihren Berech-
nungen auf numerische Lo¨sungen angewiesen.
Andere Modelle, wie bspw. die Arbeit von Cathcart/El-Jahel (2003), entfernen sich
weiter von der grundsa¨tzlichen Idee der Strukturmodelle, indem sie nicht den Wert
der Aktiva des Unternehmens als exogene Variable modellieren, sondern eine ab-
strakte Bonita¨tsgro¨ße. Ausfall findet statt, wenn die Bonita¨t ein exogen festgelegtes
Minimum erreicht, oder als Folge eines unvorhersehbaren Ereignisses, dessen Ein-
trittswahrscheinlichkeit an die Ho¨he des stochastisch modellierten Zinssatzes gekop-
pelt ist. Unter der Annahme, dass die Ausfallho¨he ebenso exogen festgelegt wird,
gelingt es den Autoren, geschlossene Lo¨sungen fu¨r die Werte ausfallrisikobehafteten
Fremdkapitals abzuleiten61.
Die zweite Mo¨glichkeit, in einem Strukturmodell einen kurzfristigen Ausfall mo¨glich
zu machen, besteht darin, unscharfe Informationen zu modellieren. Die allen in der
Folge diskutierten Modellen zugrunde liegende Idee ist, dass ein Ausfall deshalb je-
derzeit auftreten kann, weil der Abstand des Wertes des Unternehmensvermo¨gens
von der Ausfallschranke nicht mit Sicherheit bekannt ist. Dies ist der Fall, wenn min-
destens einer der beiden Werte nicht oder nur unvollsta¨ndig beobachtbar ist. Hierbei
zeigt es sich, dass es im Ergebnis nicht egal ist, welches der beiden Elemente man
kennt bzw. nicht kennt. Kritisch ist bei allen Modellen mit unvollsta¨ndiger Informa-
tion die Modellierung der Informationsverteilung. So gibt es in den meisten Modellen
eine Partei, die u¨ber vollsta¨ndige Informationen verfu¨gt. Um Risikopra¨mien erkla¨ren
zu ko¨nnen, die aus unvollsta¨ndiger Information resultieren, ist es somit notwendig,
eine Erkla¨rung zu finden, weshalb die Informationen der Insider nicht in den Markt
gelangen, auf dem die Risikopra¨mien ermittelt werden. Hierbei ist insbesondere zu
beachten, aus welchen Elementen die o¨ffentlichen Informationen bestehen, auf deren
Basis die Outsider ihre Bewertung durchfu¨hren.
Im Weiteren ist es notwendig, zwei Fa¨lle von Informationsunsicherheit begrifflich
trennen. Wir werden von asymmetrischer Information sprechen, wenn vollsta¨ndig
59Auch hier weigern sich die Eigenkapitalgeber, das Unternehmen weiterhin durch Zuschu¨sse am
Leben zu erhalten, weil es sich fu¨r sie nicht lohnt.
60Das Thema optimale Kapitalstruktur wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit separat in
Kapitel 5 behandelt.
61Aufgrund des abstrakten Underlyings spezifizieren die Autoren risikoadjustierte Dynamiken
fu¨r Zins- und Bonita¨tsentwicklung, was eine implizite Annahme u¨ber die Risikoeinstellung der
Investoren bedeutet.
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informierte Insider ihr Wissen strategisch zu nutzen versuchen und in der Folge
moral-hazard-Probleme oder adverse Selektion auslo¨sen. Von unvollsta¨ndiger Infor-
mation werden wir sprechen, wenn Insider ihren Informationsvorsprung nicht stra-
tegisch nutzen und zwischen Insidern und Outsidern ein Signalling Problem in dem
Sinne besteht, dass es den Insidern nicht mo¨glich ist, ihre Informationen glaubhaft
zu u¨bermitteln.
Das erste und einflussreichste Modell mit unvollsta¨ndiger Information geht auf Duf-
fie/Lando (2001) zuru¨ck. Da wir uns im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit
des O¨fteren auf dieses Modell beziehen werden, soll es im folgenden ausfu¨hrlicher
dargestellt werden. Das Ziel der U¨berlegungen von Duffie/Lando (2001) war es, eine
Verbindung zwischen Struktur- und Reduktionsmodellen herzustellen. Insbesondere
sollte gezeigt werden, dass eine positive Ausfallintensita¨t, wie man sie in Reduktions-
modellen exogen unterstellt, auch in Strukturmodellen vorkommen kann. Nachdem
die U¨berlegungen zu Abbildung 2.2 in Abschnitt 2.4 deutlich gemacht haben, dass
ein momentaner Ausfall nur in unmittelbarer Na¨he der Ausfallschranke mo¨glich ist,
ist klar, dass es eine positive Ausfallintensita¨t bei vollsta¨ndiger Information und ste-
tigem Unternehmenswertprozess nicht geben kann. Duffie/Lando (2001) unterstellen
daher, dass die Zustandsvariable nicht o¨ffentlich beobachtbar ist.
Ausgangspunkt der U¨berlegungen ist imWesentlichen das Modell von Leland (1994),
welches von Duffie/Lando (2001) um einen an die Eigenkapitalgeber fließenden Cash-
flow in Abha¨ngigkeit des Wertes des Unternehmensvermo¨gens erweitert wird. Hin-
tergrund dieser Erweiterung ist die Frage, wie sich im Modell von Leland (1994) ein
positiver Eigenkapialwert einstellen kann, wenn die Eigenkapitalgeber keine laufen-
den Zahlungen erhalten und ihr Residualanspruch auf den Wert des Unternehmens-
vermo¨gens erst im Unendlichen ausgezahlt wird62. Diese Erweiterung hat allerdings,
ebenso wie die unterstellte Risikoneutralita¨t der Agenten63, keinen Einfluss auf die
grundsa¨tzliche Mechanik des Modells, weshalb wir im Folgenden unterstellen wer-
den, dass Duffie/Lando (2001) mit ihren U¨berlegungen bei Leland (1994) starten.
Das fundamentale Ergebnis im Modell von Duffie/Lando (2001), der Nachweis ei-
ner positiven Ausfallintensita¨t in einem Strukturmodell, wird im Kern getrieben
von zwei Annahmen. Erstens von der bereits beschriebenen Nichtbeobachtbarkeit
der Zustandsvariablen und zweitens von der Bewertung des Fremdkapitals im Se-
62Wenn das Unternehmen vorzeitig ausfa¨llt und liquidiert wird, ist niemals genu¨gend Masse da,
um die Fremdkapitalgeber vollsta¨ndig zu befriedigen, so dass die Eigenkapitalgeber niemals eine
Zahlung erhalten.
63Diese Annahme ist notwendig, da der Wert der nicht beobachtbaren Zustandsvariablen nicht
gehandelt sein kann und eine pra¨ferenzunabha¨ngige Bewertung somit nicht mo¨glich ist.
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kunda¨rmarkt. Bei der Emission des Fremdkapitals in t = 0 im Prima¨rmarkt herrscht
vollsta¨ndige Information bezu¨glich des Wertes der Zustandsvariablen und es gelten
fu¨r die Bewertung die Bedingungen und Preise des Modells von Leland (1994). Nach
der Emission des Fremdkapitals ko¨nnen Outsider Werta¨nderungen des Unterneh-
mensvermo¨gens nicht beobachten. Sie wissen lediglich, dass die Eigenkapitalgeber
des Unternehmens, die gleichzeitig als Insider vollsta¨ndig informiert sind, eine Po-
litik der Maximierung des Eigenkapitalwertes verfolgen. Da in t = 0 vollsta¨ndige
Information geherrscht hat und die endogene Ausfallschranke VB nicht vom Wert
des Unternehmensvermo¨gens Vt>0 abha¨ngt,
64 besteht keinerlei Unsicherheit u¨ber die
Ho¨he der Ausfallschranke. Solange das Unternehmen nicht ausgefallen ist, wissen die
Outsider, dass Vt > VB gelten muss.
Alle bisher genannten Annahmen wu¨rden bereits ausreichen, den von Duffie/Lando
(2001) gewu¨nschten Effekt einer positiven Ausfallintensita¨t zu zeigen. Allerdings
gehen die Autoren noch einen Schritt weiter und beschreiben einen technisch rela-
tiv aufwa¨ndigen Informationszugewinn der Outsider mithilfe einer von den Insidern
erstellten Bilanz. Die Gru¨nde fu¨r diesen Schritt du¨rften sein, dass sich ohne die-
se Maßnahme zwar eine positive Ausfallintensita¨t nachweisen ließe, die errechneten
Risikopra¨mien aber dennoch verschwindend gering wa¨ren. Konkret modellieren die
Autoren, dass die den Outsidern u¨bermittelten Bilanzwerte eine verrauschte aber
unverzerrte Information bezu¨glich des wahren Wertes der Aktiva bilden. Je nach rea-
lisiertem Bilanzwert sind eher gute oder schlechte Unternehmenswerte wahrschein-
lich. Das Prinzip der Sekunda¨rmarktbewertung auf Basis der verfu¨gbaren Bilanzin-
formation und eine Intuition fu¨r den Nachweis der positiven Ausfallintensita¨t soll
Abbildung 2.3 vermitteln65.
Dargestellt ist eine auf den Bilanzwert bedingte Verteilung mo¨glicher Unternehmens-
werte zu einem Bewertungszeitpunkt t aus Sicht der Outsider. Unternehmenswerte
unterhalb der Ausfallschranke VB sind nicht mo¨glich, da das Unternehmen sonst
durch die Insider liquidiert worden wa¨re. Zur Vereinfachung approximieren wir wie
in Abschnitt 2.4 die Geometrisch Brown’sche Bewegung des Unternehmenswertpro-
zesses mit Hilfe eines multiplikativen Binomialprozesses und relativen A¨nderungen
der Ho¨he eσ
√
∆t und e−σ
√
∆t.
Damit ein Ausfall im na¨chsten Zeitintervall t + ∆t mo¨glich ist, muss im Zeitpunkt
t gelten Vt ≤ VB · eσ
√
∆t. Andernfalls kann die Zustandsvariable nicht von ihrem
unbekannten Niveau aus unter oder auf die Ausfallschranke VB fallen. Betra¨gt die
64Vgl. Leland (1994), S. 1222.
65Die folgenden U¨berlegungen folgen Duffie/Lando (2001), S.646 ff.
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Abbildung 2.3: Unternehmenswertdichte im Modell von Duffie/Lando (2001)
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wobei f die bedingte Dichte des Unternehmenswertes bezeichnet. Fu¨r die Ausfallin-
tensita¨t erha¨lt man somit
lim
∆t→0
1
2
f ′ (lnVB) · σ2∆t
∆t
=
1
2
· f ′ (lnVB) · σ2
Die Ausfallintensita¨t ist somit positiv, wenn die Ableitung der Dichtefunktion der
mo¨glichen Unternehmenswerte an der Stelle der Ausfallschranke positiv ist. Duf-
fie/Lando (2001) beweisen dies und zeigen somit, dass bei unvollsta¨ndiger Informa-
66Wir werden gleich den Limes fu¨r ∆t → 0 bilden, was dazu fu¨hrt, dass die Wahrscheinlichkeit
fu¨r eine Abwa¨rtsbewegung im Binomialbaum gegen 12 strebt.
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tion u¨ber den Wert des Unternehmensvermo¨gens eine positive Ausfallintensita¨t fu¨r
Anleihen aus Sicht der Outsider am Sekunda¨rmarkt existiert.
Der Wert einer Anleihe bei unvollsta¨ndiger Information ergibt sich dann als gewich-
tetes Mittel der Anleihewerte, die sich fu¨r die verschiedenen mo¨glichen Werte der
Zustandsvariablen ergeben wu¨rden, gegeben, diese wa¨ren mit Sicherheit bekannt.
Gewichtet wird hierbei mit Wahrscheinlichkeiten auf der Basis o¨ffentlicher Infor-
mationen. Dies ist gerechtfertigt, da keine privaten Informationen in den Markt
gelangen und die Preise auf dem Sekunda¨rmarkt durch Transaktionen unvollsta¨ndig
informierter risikoneutraler Agenten zustande kommen.
Eine erste Erweiterung der Idee von Duffie/Lando (2001) stellt Giesecke (2001) vor.
Er greift die Idee einer unvollsta¨ndigen Informationsverteilung auf und analysiert
die Fa¨lle, in denen Unsicherheit u¨ber den Wert des Unternehmens und/oder u¨ber
die Ausfallschranke besteht. Es zeigt sich, dass eine positive Ausfallintensita¨t nur
dann existiert, wenn Unsicherheit u¨ber den Unternehmenswert herrscht. Der Grund
ist, dass Outsider bei unsicherer Ausfallschranke, aber beobachtbarem Unterneh-
menswert im Verlauf der Zeit dazulernen. Da die Ho¨he der Ausfallschranke zwar
unbekannt aber fix ist, wissen die Gla¨ubiger eines solventen Unternehmens, dass
das Unternehmen in der Zukunft fu¨r alle Unternehmenswerte oberhalb des beob-
achteten Minimums des historischen Unternehmenswertpfades nicht ausfallen wird.
Fu¨r Unternehmenswerte oberhalb dieses historischen Minimums ist damit die Wahr-
scheinlichkeit eines unmittelbaren Ausfalls null. Daraus folgt, dass fu¨r diese Unter-
nehmenswerte keine positive Ausfallintensita¨t besteht. Anders stellt sich die Lage
dar fu¨r alle Situationen, in denen der Unternehmenswert nicht beobachtbar ist. Hier
ist kein Lernen mo¨glich und es existieren entsprechend dem Fall von Duffie/Lando
(2001) positive Ausfallintensita¨ten.
Giesecke (2001) gelingt es, fu¨r die betrachteten Informationsvarianten mit Hilfe eines
Kompensator-Ansatzes geschlossene Lo¨sungen abzuleiten. Allerdings bleibt fraglich,
wie es zu den Fa¨llen mit unbekannter Ausfallschranke, die die eigentliche Erweite-
rung des Modells von Duffie/Lando (2001) darstellen, kommen kann. So sind in t = 0
alle notwendigen Parameter zur Bestimmung der optimalen Ausfallschranke VB be-
kannt. Insofern ist es notwendig zu unterstellen, dass sich die Insider irrational ver-
halten in dem Sinne, dass sie den Wert des Eigenkapitals und damit ihres Vermo¨gens
nicht maximieren. Eine solche Annahme scheint zumindest fragwu¨rdig, insbesondere
zumal sie nicht explizit formuliert wird. In einer empirischen Anwendung des Mo-
dells zeigen Giesecke/Goldberg (2003), dass die Beru¨cksichtigung einer ungewissen
Ausfallschranke die Prognosequalita¨t eines Strukturmodells erho¨hen kann, da u¨ber
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die Beru¨cksichtigung der historischen Entwicklung des Unternehmenswertes67 eine
Vera¨nderung des Unternehmenswertes nicht absolut, sondern relativ zu vergangenen
Niveaus bewertet wird.
67Beno¨tigt wird das historische Minimum des Unternehmenswertes.
Kapitel 3
Modellentwicklung
Im folgenden Kapitel werden wir aufbauend auf der bestehenden Literatur ein Struk-
turmodell mit unvollsta¨ndiger Information entwickeln, in dem neben U¨berschuldung
auch Zahlungsunfa¨higkeit als unabha¨ngige Insolvenzursache abgebildet wird. Um
den Ausgangspunkt und die Vorgehensweise bei der Modellierung herauszuarbeiten,
werden wir zuna¨chst aus unserer Sicht die Schwachpunkte der bestehenden Literatur
benennen und die Ziele unserer Modellierung formulieren.
3.1 Kritik an bestehender Literatur und Ziele der
Modellierung
Wie bereits in Abschnitt 2.2 dargelegt, ist die eigensta¨ndige Abbildung eines
Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit ein wesentliches Anliegen des hier vorgestell-
ten Modells. Dies ist notwendig, da Zahlungsunfa¨higkeit die ha¨ufigste Ursache
einer Insolvenzauslo¨sung darstellt1, in der Regel aber in Kreditrisikomodellen
nicht eigensta¨ndig abgebildet wird. Einige Ausnahmen, die Zahlungsunfa¨higkeit ei-
gensta¨ndig beru¨cksichtigen, werden wir im Folgenden diskutieren.
Kim/Ramaswamy/Sundaresan (1993) modellieren einen Ausfall durch Zahlungs-
unfa¨higkeit, der stattfindet, sobald der Cashflow des Unternehmens nicht mehr
ausreicht, die Fremdkapitalverpflichtungen zu bedienen. Allerdings begru¨nden die
Autoren nicht, warum es in ihrer friktionslosen Welt keine Investoren gibt, die das
nicht u¨berschuldete Unternehmen zum Wohle aller Beteiligten z.B. mittels einer
Eigenkapitalerho¨hung am Leben erhalten.
1Vgl. Jostarndt (2006), S. 21.
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Ein Modell, das beide Insolvenztatbesta¨nde abbilden kann, findet sich bei Uhrig-
Homburg (2001). Das modellierte Unternehmen generiert einen Cashflow in
Abha¨ngigkeit des Wertes des Unternehmensvermo¨gens, der allerdings fu¨r niedri-
ge Zusta¨nde nicht ausreicht, die Fremdkapitalverpflichtungen zu erfu¨llen. Es wird
unterstellt, dass die Differenz zwischen dem Cashflow und den fa¨lligen Verbindlich-
keiten durch Kapitalerho¨hungen von neuen Aktiona¨ren aufgebracht werden mu¨ssen.
Es wird weiterhin unterstellt, dass bei der Kapitalerho¨hung Transaktionskosten in
Abha¨ngigkeit des aufgenommenen Volumens anfallen. Somit werden Kosten einer
Eigenkapitalerho¨hung modelliert, die umso ho¨her sind, je schlechter es um die Bo-
nita¨t des betroffenen Unternehmens bestellt ist. Es resultiert ein optimales Niveau
VB, bei dem die Eigenkapitalgeber Ausfall auslo¨sen. In Abha¨ngigkeit der Parame-
ter geschieht dies unter Umsta¨nden bei Werten des Unternehmensvermo¨gens, die
auch nach Insolvenzkosten eine vollsta¨ndige Befriedigung der Fremdkapitalgeber
zulassen. Somit ist das Modell in der Lage, Zahlungsunfa¨higkeit unabha¨ngig von
U¨berschuldung abzubilden2.
Uhrig-Homburg (2001) motiviert zwar die exogen vorgegebenen Transaktionskos-
ten mit Hilfe eines Modells, das identisch strukturierte Transaktionskosten aus
asymmetrischer Information und daraus folgender adverser Selektion ableitet. Eine
Beru¨cksichtigung der asymmetrischen Information im dynamischen Bewertungsmo-
dell erfolgt allerdings nicht. Somit besteht keine modellendogene Verbindung zwi-
schen der Informationsasymmetrie und den Transaktionskosten, was dazu fu¨hrt, dass
Auswirkungen einer A¨nderung des Grades der Informationsunsicherheit nicht unter-
sucht werden ko¨nnen. Außerdem bleibt unklar, wieso das Fremdkapital und das be-
stehende Eigenkapital des Unternehmens unter vollsta¨ndiger Information bewertet
werden, wa¨hrend die Emission von jungen Aktien offensichtlich unter asymmetri-
scher Information geschieht.
Das erste Ziel des hier vorgestellten Modells ist eine konsistente Abbildung von
Zahlungsunfa¨higkeit als Folge unvollsta¨ndiger Information u¨ber den Wert des Un-
ternehmensvermo¨gens. Zahlungsunfa¨higkeit soll hierbei sowohl in Verbindung mit
U¨berschuldung als auch unabha¨ngig davon auftreten ko¨nnen und eine Folge der
unvollsta¨ndigen Information sein. Hierbei ist zu beru¨cksichtigen, dass Eigenkapital-
geber oder in ihrem Sinne handelnde Manager auf drohende Zahlungsunfa¨higkeit
reagieren ko¨nnen, indem sie versuchen, u¨ber Aussenfinanzierung neue Mittel zu
beschaffen. Rational handelnde Investoren ihrerseits versuchen, lohnende Anla-
gemo¨glichkeiten zu finden und werden von Zahlungsunfa¨higkeit bedrohte Unterneh-
2Dies entspricht Fall 3 in Abbildung 2.1.
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men durch Bereitstellung weiterer Mittel vor der Insolvenz retten, wenn sie fu¨r das
dabei eingegangene Risiko ada¨quat entscha¨digt werden. Insofern ist zu begru¨nden,
warum eine Investition in ein nicht u¨berschuldetes Unternehmen nicht geschieht.
Im hier vorgestellten Modell wird Zahlungsunfa¨higkeit begru¨ndet durch den Unwil-
len unvollsta¨ndig informierter potentieller Anleger fu¨r eine mo¨glicherweise lohnende
Investition in Vorleistung zu treten, wenn das Signal, das sie u¨ber die Qualita¨t des
Unternehmens erhalten, zu schlecht ist. Praktisch kann man sich vorstellen, dass ein
Investor pru¨ft, Zeit, Mu¨hen und Mittel fu¨r die Due Dilligence eines Unternehmens
aufzuwenden, von dem neue Aktien im Rahmen einer Kapitalerho¨hung angeboten
werden. Wenn der Investor aus der o¨ffentlichen Information schließt, dass sich eine
Investition nicht lohnt, wird er sich nicht bemu¨hen, weitere Informationen zu be-
schaffen, und das Unternehmen wird keine erfolgreiche Kapitalerho¨hung durchfu¨hren
ko¨nnen.
Der zweite zu behandelnde Problemkreis betrifft die Kosten der Informationsun-
sicherheit. Im Modell von Duffie/Lando (2001) hat die unvollsta¨ndige Information
zwar einen Einfluss auf die Risikopra¨mien fu¨r das Fremdkapital im Sekunda¨rmarkt,
nicht aber auf den Wert des Unternehmens in t = 0. Der Grund hierfu¨r ist, dass
in t = 0 Fremdkapital unter Bedingungen vollsta¨ndiger Information emittiert und
Insolvenz in der Folge nur von vollsta¨ndig informierten Insidern ausgelo¨st wird. Im
Emissionszeitpunkt hat die zuku¨nftige Informationsunsicherheit somit keinen Ein-
fluss auf die Wahrscheinlichkeit oder die Ho¨he eines Ausfalls des Unternehmens. Das
Unternehmen kann daher fu¨r jeden in t = 0 emittierten Finanztitel denselben Wert
erlo¨sen wie ein identisches Unternehmen, das in der Zukunft vorhersehbar keiner In-
formationsunsicherheit ausgesetzt sein wird. Der Wert des Unternehmens in t = 0,
bestehend aus der Summe der Werte von Eigen- und Fremdkapital, unterscheidet
sich somit nicht von dem eines Unternehmens bei vollsta¨ndiger Information.
Im Modell von Uhrig-Homburg (2001) ko¨nnte man den Barwert der Transaktions-
kosten bei der Eigenkapitalemission als Kosten der Informationsasymmetrie inter-
pretieren. Da allerdings, wie beschrieben, die Transaktionskosten nicht endogen aus
der Informationsasymmetrie abgeleitet werden, besteht kein direkter Zusammen-
hang. Somit ist das Modell fu¨r eine Untersuchung des Einflusses unvollsta¨ndiger
Information auf die Preise von Eigen- und Fremdkapital sowie zur Quantifizierung
der Kosten unvollsta¨ndiger Information ungeeignet.
Im hier vorgestellten Modell soll als zweites Ziel der Modellierung ein direkter Zu-
sammenhang zwischen der unvollsta¨ndigen Information und den Preisen von Eigen-
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und Fremdkapital in jedem Zeitpunkt t ≥ 0 hergestellt werden. Dies ist nur mo¨glich,
wenn die unvollsta¨ndige Information Auswirkungen auf die Ausfallwahrscheinlich-
keit oder -ho¨he des Unternehmens hat. Ein Einfluss der unvollsta¨ndigen Information
auf den Unternehmenswert ist wiederum nur mo¨glich, wenn die Entscheidungen und
Handlungen unvollsta¨ndig informierter Agenten Auswirkungen auf die Geschicke des
Unternehmens haben. Durch die Abbildung eines unabha¨ngigen Ausfalls durch Zah-
lungsunfa¨higkeit, der aufgrund unvollsta¨ndiger Information auftritt, soll dieses Ziel
erreicht werden.
Ein mit den Kosten der Informationsunsicherheit verbundenes Problem ist die Frage
nach der optimalen Kapitalstruktur und dem Einfluss der Informationsunsicherheit
hierauf. Wie bereits diskutiert, hat die unvollsta¨ndige Information im Modell von
Duffie/Lando (2001) keinen Einfluss auf den Wert des Unternehmens und entspre-
chend auch nicht auf den optimalen Verschuldungsgrad. Insofern unterscheidet sich
in deren Modell die optimale Kapitalstruktur eines Unternehmens in einer Welt mit
unvollsta¨ndiger Information nicht von der eines Unternehmens, dass unter Informa-
tionssicherheit agiert.
Im Modell von Uhrig-Homburg (2001) fallen, wie beschrieben, Kosten der Eigenkapi-
talemission an, die Auswirkungen auf die optimale Kapitalstruktur haben. Allerdings
ist auch hier wieder kein direkter Zusammenhang zum Grad der Informationsunsi-
cherheit herzustellen.
Die Frage nach dem Einfluss von Informationsunsicherheit auf die optimale Kapi-
talstruktur ist somit bisher im Rahmen der diskutierten Modellklassen nicht befrie-
digend gelo¨st worden. Das dritte Ziel der Modellierung stellt entsprechend die Un-
tersuchung des Einflusses unvollsta¨ndiger Information auf den optimalen Verschul-
dungsgrad dar. Das hier vorgestellte Modell stellt einen direkten Zusammenhang
zwischen unvollsta¨ndiger Information und den Werten von Eigen- und Fremdkapital
bzw. dem Unternehmen als Ganzes her. Insofern bietet es die Mo¨glichkeit, die Aus-
wirkungen von unvollsta¨ndiger Information auf den optimalen Verschuldungsgrad
zu diskutieren.
Da sich das im weiteren Verlauf dieser Arbeit modellierte Unternehmen an externe
Eigenkapitalgeber wendet, um seine Fremdkapitalverpflichtungen zu erfu¨llen, bildet
das Modell eine Kapitalerho¨hung unter Informationsunsicherheit ab. Konkret mo-
delliert es die Emission junger Aktien in einem dynamischen Kontext unter unvoll-
sta¨ndiger Information. Wa¨hrend es zahlreiche Modelle und Ansa¨tze zur Erkla¨rung
KAPITEL 3. MODELLENTWICKLUNG 39
von Underpricing bei Eigenkapitalemissionen gibt, ist uns keines bekannt, dass Un-
derpricing endogen im Rahmen eines dynamischen Strukturmodells erkla¨rt. Das
vierte Ziel der Modellierung ist somit die endogene Erkla¨rung von Underpricing bei
der Eigenkapitalemission unter unvollsta¨ndiger Information in einem dynamischen
Modellkontext.
3.2 Zustandsvariable
Als erster Schritt der Modellentwicklung soll die exogene Variable, im Folgenden
auch als Zustandsvariable bezeichnet, spezifiziert werden. Da es sich bei dem zu
entwickelnden Modell um ein Strukturmodell handelt, fa¨llt die Wahl, wie in dieser
Modellklasse u¨blich, auf den Wert des Unternehmensvermo¨gens. Wir nehmen daher
ein zuna¨chst rein eigenfinanziertes Unternehmen an, dessen Wert sich, wie bereits
in Abschnitt 2.4 beschrieben, nicht vom Wert seiner Aktiva unterscheidet. Wir un-
terstellen im Folgenden, dass sich der Wert des Unternehmensvermo¨gens Vt gema¨ß
einer geometrisch Brown’schen Bewegung der Form
dVt = µVtdt+ σVtdWt (3.1)
verha¨lt. µ bezeichnet hierbei die erwartete Momentanrendite p.a., σ bezeichnet die
Momentanvolatilita¨t p.a. der Rendite.W bezeichnet einen eindimensionalen Wiener
Prozess und t einen beliebigen Zeitpunkt.
Wir nehmen an, dass das betrachtete Unternehmen in einer Welt mit Steuern agiert,
so dass sich der Unternehmenswert aus den Zahlungen nach Steuern ableitet, die
die Aktiva in der Zukunft voraussichtlich generieren werden. Wir nehmen weiterhin
an, dass der Wert des Unternehmensvermo¨gens im Zeitpunkt t = 0, V0, o¨ffentlich
bekannt ist. Unternehmenswerte in spa¨teren Zeitpunkten t > 0 sind jedoch nicht
o¨ffentlich beobachtbar. Insofern stellen zuna¨chst alle Vt>0 private Information dar.
Da der Wert des Unternehmensvermo¨gens private Information und somit keine
o¨ffentlich beobachtbare Gro¨ße ist, kann er nicht das Ergebnis eines o¨ffentlichen Han-
delsprozesses sein. Es wa¨re somit unrealistisch, den Wert der Unternehmensaktiva
Vt als gehandelte Variable zu betrachten. Das gleiche gilt fu¨r den Wert des Eigenka-
pials des Unternehmens, da sich hieraus eindeutig auf den Wert des Unternehmens-
vermo¨gens ru¨ckschließen ließe. Wir werden die Zustandsvariable daher im Folgenden
als nicht gehandeltes Underlying behandeln. Die Bewertung von Derivaten auf nicht
gehandelte Underlyings zwingt uns zu einer Annahme u¨ber die Risikoeinstellung
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der handelnden Agenten. Wir werden im Folgenden von einer risikoneutralen Welt
ausgehen, in der alle Entscheidungen auf der Basis von Erwartungswerten getroffen
werden und Risiko keine Rolle spielt. Eine Verallgemeinerung dieser Annahme, die
auch verschiedene Grade von Risikoaversion und -freude zulassen wu¨rde, wa¨re unter
Umsta¨nden mo¨glich, fu¨hrt aber unseres Erachtens nicht zu einem Informationszu-
wachs, der den erho¨hten Aufwand rechtfertigen wu¨rde. Die unterstellte Risikoneu-
tralita¨t hingegen ist u¨blich3 und ha¨lt das ohnehin komplexe Modell so einfach wie
mo¨glich.
Im Zeitpunkt t = 0 hat das zuna¨chst rein eigenfinanzierte Unternehmen die
Mo¨glichkeit, einmalig Fremdkapital aufzunehmen, um vom Steuervorteil der Fremd-
finanzierung zu profitieren. Spa¨tere aktive A¨nderungen der Kapitalstruktur, z.B.
durch eine weitere Aufnahme von Fremdkapital, werden ausgeschlossen. Wir un-
terstellen, dass die Fremdkapitalaufnahme in Form einer o¨ffentlichen Anleihenemis-
sion geschieht. Die Anleihen werden vom Unternehmen mit einem festen Kupon
K und einer fixen Laufzeit zu Par4 begeben und im Anschluss an die Emission
auf einem o¨ffentlichen Sekunda¨rmarkt gehandelt. Aufgrund der Emission zu Par
entspricht der dem Unternehmen aus der Emission zufließende Betrag dem Nenn-
wert der in der Folge ausstehenden Anleihen. Wir unterstellen, dass das Unterneh-
men die Mittel aus der Emission der Anleihe in Form einer Sonderdividende an die
Anteilseigner des zuna¨chst rein eigenfinanzierten Unternehmens ausschu¨ttet. Diese
Annahme bezweckt, dass sich der Wert der Aktiva des nun verschuldeten Unter-
nehmens nicht vom dem des exogen modellierten, unverschuldeten Unternehmens
unterscheidet. Diese Annahme ist Voraussetzung dafu¨r, dass sich die Finanzierungs-
und Investitionsentscheidungen des Unternehmens getrennt betrachten lassen. Ohne
die Annahme u¨ber die Ausschu¨ttung der Mittel mu¨sste man modellieren, wie diese
angelegt bzw. investiert werden, was nicht Gegenstand des Modells sein soll. Ein
etwaiger Wertunterschied zwischen dem nun verschuldeten Unternehmen und dem
exogenen unverschuldeten Unternehmen ist kein Problem in Hinsicht auf Arbitra-
gemo¨glichkeiten, da sich ein Wertunterschied durch die unterstellte Nichthandelbar-
keit des unverschuldeten Unternehmens nicht arbitrieren la¨sst.
Das Unternehmen hat fu¨r die begebene Anleihe regelma¨ßige Zinszahlungen zu leis-
ten. Wir unterstellen, dass diese Zinszahlungen an diskreten Kuponterminen erfol-
gen und durch die Emission von Eigenkapital finanziert werden. Insbesondere ist
es dem Unternehmen verboten, die Kuponzahlungen durch eine Vera¨ußerung von
3Vgl. Duffie/Lando (2001) oder Giesecke (2001).
4Diese Annahme dient der Vereinfachung der spa¨teren numerischen Berechnung und ließe sich
verallgemeinern. Vgl. hierzu auch die Diskussion dieser Annahme in Abschnitt 4.2.
KAPITEL 3. MODELLENTWICKLUNG 41
Vermo¨gensgegensta¨nden zu finanzieren. Sowohl dieses Vera¨ußerungsverbot als auch
die Annahme der zwingenden Eigen-Außenfinanzierung der Kupons ist in Struktur-
modellen u¨blich5 und in unserem Fall aus verschiedenen Gru¨nden notwendig, auf die
in Abschnitt 3.5 noch na¨her einzugehen sein wird.
Sollte das Unternehmen am Kupontermin nicht in der Lage sein, seine Verpflich-
tungen gegenu¨ber den Fremdkapitalgebern zu erfu¨llen, fa¨llt das Unternehmen aus
und wird kostenpflichtig zerschlagen. Unter den Kosten der Zerschlagung verste-
hen wir sowohl die direkten als auch die indirekten Kosten der Insolvenz. Direkte
Kosten der Insolvenz beinhalten beispielsweise Gerichtskosten oder die Kosten des
Insolvenzverwalters. Unter indirekten Kosten der Insolvenz verstehen wir alles, was
den Wert des Unternehmensvermo¨gens schma¨lert, ohne direkt zahlungswirksam zu
sein. Vorstellen kann man sich hierunter beispielsweise den Wert einer Marke, der
darunter leidet, dass der Name des Unternehmens sta¨ndig im Zusammenhang mit
schlechten Nachrichten genannt wird. Konkret kann man sich aber auch den Wert
des Unternehmensinventars vorstellen. Der Wert fertiger Produkte eines Investitions-
gu¨terherstellers wird erheblich darunter leiden, wenn unklar ist, wer in der Zukunft
fu¨r Garantieleistungen aufkommen oder Ersatzteile produzieren wird.
Im Hinblick auf die Quantifizierung der Kosten der Insolvenz verwenden wir die
in Strukturmodellen u¨bliche Recovery-of-firm-value-Annahme. Hierbei werden die
Kosten der Insolvenz relativ zum Wert des Unternehmensvermo¨gens zum Zeitpunkt
der Insolvenz modelliert. Konkret nehmen wir an, dass nach dem Insolvenzverfah-
ren zur Befriedigung der Gla¨ubigeranspru¨che eine Insolvenzmasse der Ho¨he ρ · Vτ
zur Verfu¨gung steht. Vτ bezeichnet hierbei den Wert des Unternehmensvermo¨gens
im Zeitpunkt der Insolvenz τ . Bei der Insolvenz geht folglich Masse in Form von
Wert der Unternehmensaktiva in Ho¨he von (1 − ρ) · Vτ verloren. Ein wesentlicher
Vorteil dieser Art der Modellierung ist, dass stets die Eigenschaft der beschra¨nkten
Haftung einer Kapitalgesellschaft erhalten bleibt. Die Kosten der Insolvenz ko¨nnen
fu¨r realistische Parameter 0 ≤ ρ ≤ 1 niemals ho¨her sein als der Wert des Unter-
nehmensvermo¨gens. Dies gewa¨hrleistet, dass diese Kosten nicht von (nur beschra¨nkt
haftenden) Dritten u¨bernommen werden mu¨ssen, was bspw. dann der Fall sein kann,
wenn man die Kosten in absoluter Ho¨he und unabha¨ngig von der Insolvenzmasse
modelliert.
Gla¨ubiger werden bei der Verteilung der Insolvenzmasse streng bevorzugt. Diese An-
nahme bewirkt, dass die Anteilseigner eines Unternehmens nur dann eine Zahlung
aus der Insolvenzmasse erhalten ko¨nnen, wenn die Anspru¨che der Fremdkapitalgeber
5Vgl. z.B. Leland (1994).
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zuvor vollsta¨ndig befriedigt wurden. Der Anspruch der Fremdkapitalgeber besteht
im Insolvenzfall aus dem Anspruch auf Ru¨ckzahlung des geliehenen Kapitals zum
Nennwert und aus dem Anspruch auf Auszahlung der bis zum Zeitpunkt der Insol-
venz aufgelaufenen Stu¨ckzinsen aus der Anleihe.
3.3 Handelnde Personen des Modells
Nachdem im vorhergehenden Abschnitt mit der Definition der exogenen Variablen
der Grundstein des Modells gelegt wurde, sollen nun die handelnden Personen be-
schrieben werden.
Im Modell treten insgesamt drei verschiedene Gruppen von handelnden Personen
auf. Diese drei Gruppen sind zum Ersten die Eigentu¨mer/Manager des Unterneh-
mens, zum Zweiten potentielle Investoren, die an den privaten Kapitalerho¨hungen
des Unternehmens teilnehmen, und zum Dritten Investoren auf dem o¨ffentlichen
Markt fu¨r Unternehmensanleihen.
Wa¨hrend alle Gruppen von Agenten risikoneutral sind, unterscheiden sie sich am
offensichtlichsten durch ihren Informationsstand. Die Eigentu¨mer/Manager des Un-
ternehmens sind Insider und verfu¨gen als solche zu jeder Zeit u¨ber vollsta¨ndige Infor-
mationen. Die Angeho¨rigen der anderen beiden Gruppen sind Outsider und verfu¨gen
somit nur u¨ber unvollsta¨ndige o¨ffentliche Informationen. Es wird unterstellt, dass
die Manager als Insider keine Mo¨glichkeit haben, ihre vollsta¨ndigen Informationen
glaubwu¨rdig zu signalisieren. Hierzu wird das in der Folge zu entwickelnde Mo-
dell so gestaltet sein, dass die Insider keine Mo¨glichkeit haben, Information u¨ber
den wahren Zustand des Unternehmens durch bestimmte Handlungen, wie z.B. die
Wahl eines bestimmten Finanzierungsinstruments6, an die Outsider zu geben. Da die
Insider keine Mo¨glichkeit haben, ihren Informationsvorsprung gegenu¨ber den Out-
sidern strategisch zu nutzen und wir lediglich ein Unternehmen betrachten, spielen
moral-hazard-Probleme und adverse Selektion ebenfalls keine Rolle. Wir sprechen
daher gema¨ß unserer Definition in Abschnitt 2.6 von unvollsta¨ndiger Information im
Gegensatz zu asymmetrischer Information, was strategische Handlungen der Insider
einschließen ko¨nnte.
Fu¨r die Eigentu¨mer/Manager des Unternehmens als Insider unterstellen wir des Wei-
teren, dass sie aufgrund eines Mangels an liquiden Vermo¨gensgegensta¨nden nicht in
der Lage sind, die fu¨r die Kuponzahlungen no¨tigen Kapitalerho¨hungen selbst aufzu-
6Vgl. z.B. Myers/Majluf (1984).
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bringen. Diese Annahme bezweckt, dass die Kapitalerho¨hung von neuen Anteilseig-
nern erbracht werden muss7. Eigentu¨mern/Managern ist es ebenfalls verboten, auf
dem Markt fu¨r Unternehmensanleihen zu handeln. Diese Annahme la¨sst sich leicht
mit einem Handelsverbot fu¨r Unternehmensinsider motivieren und verhindert, dass
private Informationen u¨ber den wahren Wert des Unternehmens in den Markt ge-
langen, auf dem die Anleihen auf der Basis von o¨ffentlichen Informationen bewertet
werden sollen.
Da die Eigentu¨mer/Manager des Unternehmens aufgrund des unterstellten Man-
gels an Liquidita¨t die notwendigen Kapitalerho¨hungen nicht selber leisten ko¨nnen,
werden die neuen Aktien potentiellen Investoren in Form einer Privatplatzierung
angeboten. Es wird unterstellt, dass die unvollsta¨ndig informierten potentiellen In-
vestoren die Emission nicht zeichnen, ohne den genauen Wert des Unternehmens
zu kennen8. Hierzu haben sie die Mo¨glichkeit, eine Pru¨fung des Unternehmens zum
Preis von C durchzufu¨hren, die ihnen den wahren Wert des Unternehmens aufdeckt.
Auf der Basis ihres Wissens u¨ber den wahren Zustand des Unternehmens ko¨nnen die
potentiellen Investoren dann entscheiden, ob sie an der Kapitalerho¨hung teilnehmen
wollen. Es wird unterstellt, dass ein potentieller Investor durch eine Investition in das
Unternehmen zum Insider wird, da er nun zum Kreis der Eigentu¨mer/Manager des
Unternehmens geho¨rt. Der Grund fu¨r diese Annahme ist, dass Kapitalerho¨hungen
von jungen Aktiona¨ren erbracht werden sollen, die noch keinen Anteil am Unter-
nehmen besitzen. Dies ist notwendig, da ansonsten der individuelle Bestand von
Altaktien beim Kalku¨l der potentiellen Investoren u¨ber die Pru¨fungsentscheidung
zu beru¨cksichtigen wa¨re.
Die dritte Gruppe handelnder Personen umfasst diejenigen Investoren, die auf dem
Markt fu¨r Unternehmensanleihen aktiv sind. Auch diese Personen sind Outsider und
verfu¨gen als solche lediglich u¨ber o¨ffentliche Informationen. Wir unterstellen, dass
diese Gruppe genau wie die Eigentu¨mer/Manager nicht an der Kapitalerho¨hung des
Unternehmens teilnehmen darf. Der Grund fu¨r diese Annahme ist wiederum, dass
das Kalku¨l der Investoren bei der Kapitalerho¨hung nicht vom (individuellen) Besitz
an Wertpapieren des Unternehmens abha¨ngen soll. Man kann sich leicht vorstel-
len, dass der Besitz von Unternehmensanleihen einen Einfluss darauf haben kann,
ob sich ein Investor dazu entschließt, die Existenz des Unternehmen durch Investi-
7Uhrig-Homburg (2001) trifft die gleiche Annahme, da es sinnlos wa¨re, Transaktionskosten
fu¨r die EK-Emission an Outsider zu unterstellen, wenn die Insider problemlos selber zuschießen
ko¨nnen. Vgl. Uhrig-Homburg (2001), S.113.
8Es la¨sst sich numerisch zeigen, dass es fu¨r die potentiellen Investoren in der Regel besser ist,
erst den Wert des Unternehmens zu pru¨fen und nur dann zu investieren, wenn es sich lohnt. Eine
Ausnahme bilden hier Parameterkonstellationen mit sehr hohen Pru¨fkosten.
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tion zu sichern9. Dieser Aspekt wird bei der Frage nach der optimalen Insolvenz
allerdings regelma¨ßig ignoriert, da Insolvenz in Strukturmodellen u¨blicherweise von
Eigenkapitalgebern ausgelo¨st wird, die annahmegema¨ß keine Anleihen ihres Unter-
nehmens besitzen10. Da der Wert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt der optimalen
Insolvenz in Modellen mit vollsta¨ndiger Information einen Wert von null hat, spielt
der individuelle Aktienbesitz der Manager fu¨r die Ausfallentscheidung keine Rolle.
Im hier vorgestellten Modell ist dies nicht der Fall, da potentielle Investoren zu ei-
nem Zeitpunkt u¨ber eine mo¨gliche Pru¨fung entscheiden mu¨ssen, zu dem der Wert
des Eigenkapitals (im nicht u¨berschuldeten Normalfall) noch positiv ist.
3.4 O¨ffentliche und private Informationen
Ein wesentlicher Baustein zum Versta¨ndnis des hier vorgestellten Modells ist die
Struktur der o¨ffentlichen und privaten Informationen. Wir werden daher im Fol-
genden detailliert beschreiben, welche Informationen Insider und Outsider zu jedem
Zeitpunkt des Modellverlaufes besitzen und wie sie diese nutzen.
Wie bereits in den Abschnitten 3.2 und 3.3 beschrieben, besteht der Unterschied
zwischen Insidern und Outsidern darin, dass Insider jederzeit u¨ber den wahren Wert
der Zustandsvariablen informiert sind. Die Outsider hingegen ko¨nnen die Evolution
der Zustandsvariablen nicht beobachten und verfu¨gen nur u¨ber Informationen, die
im Verlauf der Zeit o¨ffentlich werden. Hierbei wird angenommen, dass die Outsi-
der stets u¨ber alle o¨ffentlichen Informationen der Vergangenheit verfu¨gen, also keine
Informationen ”vergessen”. Wie bereits erwa¨hnt, wird unterstellt, dass zu Beginn
des Modellverlaufes in t = 0 der Wert der Zustandsvariablen V0 bekannt ist. Somit
verfu¨gen Insider und Outsider zum Start des Modells u¨ber identische Informatio-
nen. Es wird weiterhin unterstellt, dass die Outsider die Parameter µ und σ der
Dynamik (3.1) der Zustandsvariablen kennen. Sie verfu¨gen somit, zusammen mit
der Information u¨ber den urspru¨nglichen Wert der Zustandsvariablen V0, u¨ber alle
Informationen, die notwendig sind, um sich alle mo¨glichen zuku¨nftigen Werte der
Zustandsvariablen Vt>0 und deren unbedingte Eintrittswahrscheinlichkeiten P (Vt)
abzuleiten. Dieses Wissen ist die Grundlage, auf die die Outsider jeweils das fu¨r ihre
Entscheidungen notwendige Kalku¨l basieren.
Wa¨hrend sich die Informationsmenge der Outsider im Verlauf der Zeit t > 0 zuna¨chst
9Dies gilt insbesondere fu¨r den Fall positiver Insolvenzkosten, was zu einer massiven Kritik an
diesem Konzept gefu¨hrt hat. Vgl. z.B. Haugen/Senbet (1978).
10Vgl. z.B. Leland (1994).
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nicht a¨ndert, ko¨nnen die Insider den Wert der Zustandsvariablen Vt>0 beobachten.
Dieser Wert ergibt sich als eindeutige Lo¨sung der stochastischen Differentialglei-
chung (3.1) zu
Vt = e
Z(t) (3.2)
mit
Z(t) = Z0 +mt+ σWt (3.3)
und
m = µ− σ
2
2
. (3.4)
In den Kuponterminen muss das Unternehmen, wie beschrieben, eine Eigenkapi-
talerho¨hung durchfu¨hren, um die fa¨lligen Kupons aus der Fremdkapitalemission
bedienen zu ko¨nnen. Zu diesem Zweck erstellen die Eigentu¨mer/Manager als In-
sider auf Basis ihrer Kenntnis des wahren Unternehmenswertes eine Bilanz Bt.
Es wird hierbei unterstellt, dass der Bilanzwert des Unternehmens aufgrund zahl-
reicher Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften und -wahlrechte nicht dem
marktma¨ßigen Wert der Aktiva des Unternehmens entsprechen muss. Vielmehr ist
der Bilanzwert ein zwar im Mittel unverzerrtes, aber verrauschtes Signal u¨ber den
wahren Wert der Zustandsvariablen. In diesem Sinne ist der vero¨ffentlichte Bilanz-
wert als zufa¨llige Ziehung aus einer Verteilung zu interpretieren, die um den wahren
Wert streut und deren Mittelwert dem wahren Wert entspricht. Wir unterstellen,
dass die Verteilung mo¨glicher Bilanzwerte im Kupontermin B˜t gegeben ist als
B˜t = e
Y˜ (t) (3.5)
mit
Y˜ (t) = Z(t) + U˜(t) (3.6)
und
U˜(t) ∼ N(−κ
2
2
, κ), (3.7)
wobei U˜(t) und Z(t) als unabha¨ngig unterstellt werden und κ die Standardabwei-
chung von U˜(t) bezeichnet.
Da die Outsider in jedem Kupontermin nur einen Bilanzwert des Unternehmens
beobachten ko¨nnen und sich bei der na¨chsten Vero¨ffentlichung, beispielsweise ein
halbes Jahr spa¨ter, der Wert des Unternehmens vera¨ndert hat, reicht die Kenntnis
eines zufa¨lligen Bilanzwertes nicht aus, um den aus Sicht der Outsider unbekannten
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wahren Unternehmenswert mit Sicherheit zu bestimmen. Dies gilt auch dann, wenn
wir unterstellen, dass die Outsider u¨ber die Art und Weise des zufa¨lligen Zustande-
kommens der Bilanz informiert sind. Diese Annahme erscheint realistisch, da davon
auszugehen ist, dass auch die Outsider die gu¨ltigen Vorschriften mit allen enthal-
tenen Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechten kennen. Formal unterstellen wir
somit, dass die Outsider die Zusammenha¨nge (3.5)-(3.7) kennen und u¨ber den Wert
des Parameters κ informiert sind, der die Sta¨rke des Rauschens der Bilanzinformati-
on reguliert. Fu¨r ein κ von null wa¨re die Bilanzinformation vollsta¨ndig und aus der
Bilanz ließe sich mit Sicherheit der wahre Wert des Unternehmens bestimmen. Fu¨r
sehr hohe Werte von κ reduziert sich der Informationsgehalt der Bilanz. Im Extrem-
fall eines unendlichen κ ha¨tte die Bilanz fu¨r die Outsider keinen Informationswert.
Dass es sich bei der in dieser Weise modellierten Bilanzinformation tatsa¨chlich um
ein unverzerrtes Signal handelt, wird deutlich, wenn man den Zusammenhang
E
[
B˜t
∣∣∣Z(t)] = eZ(t) · E [eU˜(t)] = Vt (3.8)
betrachtet. Dies wa¨re beispielsweise dann nicht der Fall, wenn die Insider versuchen
wu¨rden, ihren Informationsvorsprung zu nutzen, um eine in ihrem Sinne manipu-
lierte (zu gute) Bilanz zu erstellen. Ein solches Verhalten wa¨re an dieser Stelle prob-
lemlos zu modellieren. Ob ein solches Verhalten fu¨r die Insider erfolgversprechend
ist, ha¨ngt davon ab, ob die Outsider dieses Verhalten antizipieren und entsprechend
bei ihrer Interpretation der Bilanz beru¨cksichtigen. Wenn den Outsidern das Verhal-
tensmuster der Insider bekannt ist, werden sie die Bilanzmanipulation der Insider
ru¨ckrechnen und so zu dem gleichen Ergebnis kommen, das sie erhalten ha¨tten, wenn
die Insider von Anfang an ehrlich gewesen wa¨ren und die Outsider dies wu¨ssten. Le-
diglich in dem Fall, dass die Outsider die Bilanzmanipulation der Insider nicht anti-
zipieren, ko¨nnte diese einen Effekt haben. Hier wa¨re dann allerdings zu modellieren
bzw. zu begru¨nden, warum sich die Outsider dauerhaft systematisch ta¨uschen lassen
und nicht dazulernen. Da im hier beschriebenen Modell unvollsta¨ndige Information
herrschen soll, was laut unserer Definition in Abschnitt 2.6 strategisches Verhalten
der besser informierten Insider ausschließt, unterstellen wir, dass die Insider keine
systematische Bilanzmanipulation vornehmen und die Outsider dies wissen.
Da es den Insidern, wie beschrieben, nicht mo¨glich ist, den wahren Wert des Un-
ternehmens glaubhaft zu signalisieren, besteht der einzige Informationszuwachs der
Outsider im Kupontermin aus der vero¨ffentlichten Bilanz. Die Outsider nutzen diese
Information, um ihre sonstigen Informationen u¨ber den wahren Wert des Unterneh-
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Abbildung 3.1: Update der o¨ffentlichen Information durch Bilanzwert in t=1
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mens zu erweitern. Die sonstigen Informationen bestehen aus dem letzten bekann-
ten Unternehmenswert und der Kenntnis der Dynamik der Zustandsvariablen. Die
Outsider haben daher vor Vero¨ffentlichung der Bilanz eine Vorstellung von allen
mo¨glichen Werten, die das Vermo¨gen des Unternehmens im Kupontermin annehmen
kann, und deren unbedingen11 Eintrittswahrscheinlichkeiten. Mit Hilfe eines Baye-
sian Updates erweitern die Outsider ihre Informationsmenge um den verrauschten
Bilanzwert des Unternehmens. Wie dieses Update funktioniert, soll im folgenden
anhand eines einfachen Beispiels in diskreter Zeit deutlich werden12.
Hierzu unterstellen wir analog zu unserem Beispiel in Abschnitt 2.4, dass sich der
Wert des Unternehmensvermo¨gens von einem Niveau V0 ausgehend in einem Zeit-
raum ∆t entweder um den Faktor u = eσ
√
∆t nach oben oder um den Faktor
11Wir sprechen in diesem Zusammenhang von ”unbedingt” im Gegensatz zu bedingt auf den
Bilanzwert. Genaugenommen sind die betreffenden Wahrscheinlichkeiten nicht unbedingt, sondern
bedingt auf den Vorga¨ngerzustand und die Dynamik der Zustandsvariablen.
12Vgl. Duffie/Lando (2001), S. 642.
KAPITEL 3. MODELLENTWICKLUNG 48
d = e−σ
√
∆t nach unten bewegt. Als ∆t wa¨hlen wir 1/2 Jahr und unterstellen, dass
der erste Kupontermin nach einem Jahr fa¨llig wird. Die Wahrscheinlichkeit, dass
sich der Wert des Unternehmensvermo¨gens nach oben bewegt, betra¨gt p = e
r∆t−d
u−d ,
die Wahrscheinlichkeit einer Bewegung im Binomialbaum nach unten betra¨gt ent-
sprechend (1 − p)13. Wie man in Abbildung 3.1 erkennen kann, kommen fu¨r den
Unternehmenswert im Zeitpunkt t = 1 drei mo¨gliche Zusta¨nde in Frage, die hier als
V1i mit i = 1, 2, 3 bezeichnet sind. Die unbedingten Eintrittswahrscheinlichkeiten der
Zusta¨nde lassen sich aus der Kenntnis der Dynamik der Zustandsvariablen und des
Startwertes ableiten. Die unbedingte Wahrscheinlichkeit, dass sich der wahre Wert
des Unternehmensvermo¨gens in einem bestimmten der drei mo¨glichen Zusta¨nde be-
findet, betra¨gt somit
P (V1 = V1i) =
(
2
i
)
p(2−i) · (1− p)i. (3.9)
Da die Outsider annahmegema¨ß u¨ber die gu¨ltigen Bilanzierungsbestimmungen und
somit die Sta¨rke des Rauschens in der Bilanz informiert sind, wissen sie, welche Bi-
lanzwerte fu¨r einen gegebenen wahren Unternehmswert in Frage kommen. Formaler
ausgedru¨ckt kennen sie die Verteilung mo¨glicher Bilanzwerte bedingt auf einen wah-
ren Zustand i. Fu¨r einen wahren Zustand V1i muss also gelten, dass der vero¨ffentlichte
Bilanzwert B1 aus der Verteilung der mo¨glichen Bilanzwerte um den wahren Zustand
i stammt. Den Funktionswert der Verteilung der mo¨glichen Bilanzwerte an der Stelle
der vero¨ffentlichten Bilanz B1 bezeichnen wir mit f(B1|V1 = V1i).
Wie bereits erwa¨hnt, nutzen die Outsider diese o¨ffentlichen Informationen, um ihre
Informationsmenge mittels eines Bayesian Updates zu erweitern. Als Ergebnis dieses
Informationsupdates erhalten sie die Wahrscheinlichkeiten dafu¨r, dass sich der wah-
re Wert des Unternehmensvermo¨gens in einem bestimmten der mo¨glichen Zusta¨nde
befindet, bedingt auf die o¨ffentlich verfu¨gbare Bilanzinformation. In unserem kon-
kreten Beispiel mit drei mo¨glichen Zusta¨nden ergibt sich diese Wahrscheinlichkeit
zu
P (V1 = V1i|B1) = P ((V1 = V1i) ∩B1)
P (B1)
(3.10)
=
f(B1|V1 = V1i) · P (V1 = V1i)∑2
j=0 f(B1|V1 = V1j) · P (V1 = V1j)
.
13Vgl. z.B. Hull (1997), S. 206.
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Dieses Update la¨sst sich natu¨rlich fu¨r jede beliebige Anzahl an diskreten Zusta¨nden
ebenso durchfu¨hren wie fu¨r eine zeitstetige Zustandsvariable14, die eine unendliche
Anzahl an mo¨glichen Werten annehmen kann.
Als Ergebnis des beschriebenen Kalku¨ls verfu¨gen die Outsider im Kupontermin u¨ber
auf die Bilanzinformation bedingte, o¨ffentliche Informationen hinsichtlich des wah-
ren Wertes der Zustandsvariablen. Sie wissen, welche Werte die Zustandsvariable
annehmen kann, und sie wissen, mit welcher Wahrscheinlichkeit sich das Unterneh-
men in welchem Zustand befindet. Diese Information ist fu¨r alle Outsider gleich
und wird von ihnen bei allen im Folgenden beschriebenen Entscheidungen zugrunde
gelegt.
3.5 Eigenkapitalemission unter unvollsta¨ndiger
Information
Wie bereits mehrfach erwa¨hnt, unterstellen wir, dass das Unternehmen im Ku-
pontermin frisches Eigenkapital aufnehmen muss, um seinen Zahlungsverpflich-
tungen aus der Fremdkapitalemission nachzukommen. Diese Annahme ist nicht
willku¨rlich, sondern aus verschiedenen Gru¨nden notwendiger Bestandteil des Mo-
dells. Um die gewu¨nschte Abbildung einer Insolvenz durch Zahlungsunfa¨higkeit eines
nicht u¨berschuldeten Unternehmens zu erreichen, mu¨ssen wir zuna¨chst verlangen,
dass die Kapitalerho¨hung durch Outsider geleistet wird und nicht, wie etwa im Mo-
dell von Duffie/Lando (2001), von den Insidern erbracht wird. Die Insider sind stets
u¨ber der wahren Wert des Unternehmens informiert und werden es daher so lan-
ge durch Zuschu¨ssen am Leben erhalten, wie es nicht u¨berschuldet ist. Insofern ist
eine Abbildung von Zahlungsunfa¨higkeit ohne gleichzeitige U¨berschuldung so nicht
mo¨glich. Als in Frage kommenden Alternativen zur Finanzierung der Kuponzah-
lungen verbleiben somit (1) die Liquidation von Vermo¨gensgegensta¨nden, (2) vom
Unternehmen generierte freie Cashflows, (3) die Aufnahme weiteren Fremdkapitals
und (4) die Emission junger Aktien. Bei na¨herer Betrachtung dieser Alternativen
zeigt sich allerdings, dass in dem von uns gewa¨hlten Modellkontext lediglich die
Emission junger Aktien in Frage kommt.
(1) Zuna¨chst ko¨nnte man sich fragen, warum das Unternehmen nicht einfach
Vermo¨gensgegensta¨nde verkauft, um die Kupons zu finanzieren. Diese Art der Finan-
zierung wird in Strukturmodellen hauptsa¨chlich aus zwei Gru¨nden ausgeschlossen.
14Fu¨r die Beschreibung des Updates einer zeitstetigen Zufallsvariablen durch eine oder mehrere
unvollsta¨ndige Bilanzinformationen vgl. Duffie/Lando (2001), S. 642.
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Erstens kann es nicht im Interesse der Fremdkapitalgeber sein, wenn das Unter-
nehmen seine produktiven Aktiva, die als Haftungsmasse fu¨r die geliehenen Mittel
dienen, zu Geld macht, um die Kupons zu finanzieren. Ein solches Verhalten sollte
daher regelma¨ßig von Seiten der Fremdkapitalgeber im Kreditvertrag ausgeschlos-
sen werden. Der zweite Grund liegt in der Art und Weise, wie Strukturmodelle
konstruiert sind. Eigen- und Fremdkapital werden hier bewertet als Derivate auf das
Vermo¨gen eines ansonsten identischen, aber rein eigenfinanzierten Unternehmens. Es
wird somit unterstellt, dass sich die realwirtschaftlichen Aktivita¨ten des verschul-
deten Unternehmens nicht von denen des unverschuldeten unterscheiden. Wenn das
verschuldete Unternehmen Teile seiner Aktiva liquidiert, um die fa¨lligen Kupons zu
finanzieren (was das unverschuldete Unternehmen naturgema¨ß nicht muss), ist die-
se Annahme nicht mehr gu¨ltig, da sich die Aktiva der beiden Unternehmen fortan
unterscheiden. Insofern ist eine Vera¨ußerung von Unternehmensaktiva zur Finanzie-
rung von Kupons auszuschließen.
(2) Weiterhin ko¨nnte man sich fragen, warum das Unternehmen nicht in der La-
ge sein soll, seine Verpflichtungen aus dem laufenden freien Cashflow zu bedienen.
Wir haben bei der Modellierung unterstellt, dass das Unternehmen keinen freien
Cashflow generiert, aus dem die Kupons zu zahlen wa¨ren. Diese Annahme ist in
der Literatur durchaus u¨blich, ohne dass sie in jedem Fall gebraucht wu¨rde15. In
unserem speziellen Fall ist sie allerdings notwendig. Der Grund hierfu¨r ist, dass ein
eindeutig in Abha¨ngigkeit des Wertes der Unternehmensaktiva modellierter und be-
obachtbarer freier Cashflow ein Signal u¨ber den wahren Wert des Unternehmens
wa¨re. Die Outsider ko¨nnten vom freien Cashflow auf den wahren Wert des Unter-
nehmens ru¨ckschliessen, was die von uns beabsichtigte unvollsta¨ndige Information
u¨ber diese Gro¨sse aufheben wu¨rde.
Im Gegensatz zu uns beru¨cksichtigen Duffie/Lando (2001) in ihrem Modell mit un-
vollsta¨ndiger Information einen freien Cashflow. Allerdings unterstellen sie implizit,
dass der Cashflow, der den Insidern zufließt, von Outsidern des Unternehmens nicht
beobachtet werden kann. Da die Kuponzahlung des Unternehmens im Modell von
Duffie/Lando (2001) in voller Ho¨he von den Insidern und nicht aus dem freien Cash-
flow geleistet wird, ist in diesem Fall die Annahme des nicht beobachtbaren freien
Cashflows vertretbar. Bei einer Deckung der Kuponzahlungen aus freiem Cashflow
mu¨sste unterstellt werden, dass dieser stets in ausreichender Ho¨he vorliegt. Eine In-
solvenz aufgrund von Zahlungsunfa¨higkeit wa¨re dann allerdings nicht mo¨glich. Kann
der freie Cashflow die Ho¨he der fa¨lligen Zinszahlung auch unterschreiten, wa¨re die
15Vgl. z.B. Leland (1994).
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Ho¨he des freien Cashflows und damit der Unternehmensaktiva spa¨testens zu dem
Zeitpunkt o¨ffentlich, in dem das Unternehmen versucht, den Rest der Kuponzah-
lung durch eine Kapitalerho¨hung aufzubringen. Somit wa¨re der Unternehmenswert
in unserem Modell lediglich fu¨r hohe wahre Werte unbekannt, in denen der freie
Cashflow ausreicht, um den Kupon vollsta¨ndig zu bedienen. Fu¨r niedrigere Werte
hingegen wa¨re der wahre Zustand o¨ffentliche Information und die Abbildung von
Zahlungsunfa¨higkeit in nicht u¨berschuldeten Zusta¨nden wa¨re nicht mo¨glich.
Denkbar wa¨re weiterhin die Modellierung eines zufa¨lligen oder konstanten freien
Cashflows, der kein Signal u¨ber den wahrenWert des Unternehmens bedeuten wu¨rde.
Eine Erweiterung des Modells in diese Richtung ist denkbar, ohne die Informa-
tionsstruktur zu vera¨ndern oder zu bescha¨digen. Allerdings ist bei einer solchen
Modellierung zu beachten, dass die Deckung der Kuponzahlungen aus fixen oder
zufa¨lligen Cashflows aus dem Unternehmensvermo¨gen den Wert der Aktiva des Un-
ternehmens, und damit den Wert aller darauf geschriebenen Derivate, pfadabha¨ngig
macht16. Eine solche Pfadabha¨ngigkeit fu¨hrt zu einem sehr hohen Rechenaufwand
bei der Lo¨sung des Modells und sollte daher nach Mo¨glichkeit vermieden werden.
(3) Eine weitere Mo¨glichkeit wa¨re, die Kupons jeweils durch eine zusa¨tzliche Emis-
sion von Fremdkapital zu finanzieren. Neben der bereits beschriebenen Problema-
tik, dass bestehende Fremdkapitalgeber bei einer weiteren gleich- oder nachrangigen
Emission von Fremdkapital einen Wertverlust ihrer Position erleiden und diesen ent-
weder in t = 0 antizipieren oder weitere Emissionen vertraglich ausschließen lassen,
entsteht auch ein Problem in der Modello¨sung. Durch die Finanzierung von Ku-
pons durch Fremdkapitalemissionen wird der Wert des Unternehmens aus folgendem
Grund pfadabha¨ngig. Das Unternehmen muss in jedem Kupontermin einen identi-
schen Betrag an zusa¨tzlichem Fremdkapital aufnehmen, um den Kupon zu finanzie-
ren. Damit der Marktwert des zusa¨tzlichen Fremdkapitals immer dem erforderlichen
Betrag entspricht, muss das Unternehmen abha¨ngig vomWert der Zustandsvariablen
die Ausstattung der neu zu emittierenden Anleihe anpassen. Entweder a¨ndert sich
also mit dem Zustand des Unternehmens der versprochene Ru¨ckzahlungsbetrag oder
der Kupon oder beides. Wenn man nun das Unternehmen am Ru¨ckzahlungstermin
der urspru¨nglichen Anleihe in einem gegebenen Zustand betrachtet, besteht ein Un-
terschied, ob das Unternehmen u¨ber einen ”hohen” oder einen ”niedrigen” Pfad
in diesen Zustand gelangt ist. Bei hohen Werten der Zustandsvariablen mu¨ssen den
Gla¨ubigern vergleichsweise geringe Ru¨ckzahlungen und Kupons versprochen werden,
um das beno¨tigte Kapital aufzunehmen. Bei niedrigen Werten ist das Gegenteil der
16Dies kann man sich leicht klar machen, indem man sich u¨berlegt, dass ein Binomialbaum in
einem solchen Fall nicht mehr rekombiniert.
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Fall. Das Unternehmen wird also bei einer Folge hoher Zusta¨nde nominell weniger
Fremdkapital ausstehen haben, als bei einer Folge niedriger Zusta¨nde. Damit ha¨ngt
fu¨r einen gegebenen Wert der Zustandsvariablen die Kapitalstruktur und damit der
Wert des verschuldeten Unternehmens vom historischen Pfad der Zustandsvariablen
ab.
(4) Diese Art der Pfadabha¨ngigkeit entsteht nicht, wenn die Kupons durch Eigen-
kapitalemissionen finanziert werden. Der Grund liegt darin, dass Eigenkapital den
Residualanspruch auf das Unternehmensvermo¨gen darstellt und somit nur den Rest
erha¨lt, der nach der Bedienung des Fremdkapitalanspruchs noch u¨brig ist. Durch
die Emission neuen Eigenkapitals entstehen somit keine zusa¨tzlichen Anspru¨che ge-
gen das Unternehmensvermo¨gen, wie es im Fall zusa¨tzlicher Fremdkapitalemissio-
nen der Fall ist, sondern die Anspru¨che der sonstigen Eigenkapitalgeber werden
verwa¨ssert. Im Endeffekt bedeutet dies, dass der Wert des gesamten Eigenkapi-
tals am Fa¨lligkeitstermin der Anleihe nicht von dem Pfad abha¨ngt, den das Un-
ternehmensvermo¨gen genommen hat. Da somit die Kapitalstruktur des Unterneh-
mens nicht pfadabha¨ngig ist, ist auch der Wert des verschuldeten Unternehmens
nicht pfadabha¨ngig. Der Wert des Anteils eines einzelnen Aktiona¨rs am Ende der
Laufzeit des Fremdkapitals ha¨ngt hingegen sehr wohl von dem Pfad ab, den die
Zustandsvariable genommen hat. Das ist leicht nachzuvollziehen, weil sein Anteil
umso sta¨rker verwa¨ssert wird, je geringer die Unternehmenswerte zwischenzeitlich
ausgefallen sind. Dies ist einleuchtend, da das Unternehmen in schlechten Zusta¨nden
fu¨r ein gegebenes Volumen der Kapitalerho¨hung einen gro¨ßeren Anteil am Eigen-
kapital anbieten muss, um einen potentiellen Investor zur Investition zu bewegen.
Dies ist den urspru¨nglichen Eigentu¨mern des Unternehmen allerdings bekannt und
daher ist der Wert des Eigenkapitals des Unternehmens in t = 0 ein gewichtetes
Mittel der mo¨glichen Werte dieses Anteils am Ende der Laufzeit und bezieht somit
alle mo¨glichen Verwa¨sserungen in allen Zusta¨nden mit ein.
Ein weiterer Grund dafu¨r, dass wir die Finanzierung der fa¨lligen Kupons durch Ei-
genkapitalemissionen unterstellen und nicht etwa den Eigentu¨mern/Managern des
Unternehmens in jeder Periode die Wahl u¨berlassen, ob sie Eigen- oder Fremdkapital
aufnehmen wollen, besteht darin, dass wir ihnen kein Signalling des wahren Unter-
nehmenswertes ermo¨glichen wollen. Wie bereits mehrfach erwa¨hnt, handelt es sich
bei dem hier vorgestellten Modell um eines mit unvollsta¨ndiger Information, dass
strategische Handlungen der besser informierten Insider ausschließt. Ha¨tten die Insi-
der die Mo¨glichkeit, nach der Vero¨ffentlichung der zufa¨lligen Bilanz das Instrument
zu bestimmen, mit dem sie die Mittel beschaffen wollen, wu¨rde diese Wahl etwas
u¨ber den wahren Zustand des Unternehmens relativ zur o¨ffentlichen Wahrnehmung
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aussagen17. Wenn die Insider wissen, dass sich das Unternehmen in einem besseren
Zustand befindet, als es o¨ffentlich wahrgenommen wird18, werden sie tendentiell eher
Fremdkapital emittieren. Ist der wahre Zustand des Unternehmens schlechter als sei-
ne o¨ffentliche Wahrnehmung, wird eine Eigenkapitalemission wahrscheinlicher. Da
die Outsider die mo¨glichen Zusta¨nde des Unternehmens und die Bilanzinformation
im Kupontermin kennen, ko¨nnten sie die Entscheidung der Insider u¨ber die Wahl
des Instruments mit in ihr Kalku¨l einbeziehen.
Aus den genannten Gru¨nden unterstellen wir, dass das Unternehmen am Kupon-
termin frisches Eigenkapital in Form einer Emission junger Aktien aufnimmt. Um
sicherzustellen, dass der Wert der Aktiva des verschuldeten Unternehmens stets dem
Wert der Aktiva des ansonsten identischen, aber unverschuldeten Unternehmens
entspricht, muss das verschuldete Unternehmen frisches Eigenkapital in der Ho¨he
aufnehmen, dass es genau den Kupon bezahlen kann. Wir hatten unterstellt, dass
das unverschuldete Unternehmen in einer Welt mit Steuern agiert und keinen freien
Cashflow generiert. Dies bedeutet, dass der von den Aktiva generierte Cashflow ge-
rade ausreicht, um die werterho¨henden Investitionen durchzufu¨hren und die Steuern
auf das Unternehmensergebnis zu bezahlen. Das ansonsten identische verschuldete
Unternehmen generiert den gleichen Cashflow vor Steuern und kann nun die Kupon-
zahlung von der Steuerbemessungsgrundlage absetzen. Fu¨r einen Kupon der Ho¨he
K bedeutet dies, dass das verschuldete Unternehmen eine geringere Steuerzahlung in
Ho¨he von s·K zu leisten hat als das unverschuldete Unternehmen. Hierbei bezeichnet
s den Steuersatz eines linearen Erfolgssteuertarifs. Fu¨r die Aufnahme von frischem
Eigenkapital unter der Vorgabe, dass die Aktiva des verschuldeten Unternehmens
denen des identischen unverschuldeten entsprechen sollen, bedeutet dies nun, dass
das Unternehmen neue Mittel im Umfang des Kupons nach Steuern (1 − s) · K
aufnehmen muss.
Der Ablauf der Kapitalerho¨hung im Kupontermin ist schematisch in Abbildung 3.2
dargestellt. Ausgangspunkt sind die potentiellen Investoren, die bereit sind, an der
vom Unternehmen angestrengten Kapitalerho¨hung teilzunehmen, wenn es sich fu¨r
sie lohnt. Wir hatten in Abschnitt 3.3 unterstellt, dass alle handelnden Personen des
Modells risikoneutral sind und die potentiellen Investoren nur dann junge Aktien des
Unternehmens erwerben, wenn sie deren Wert und damit den Wert des Unterneh-
mens genau kennen. Hierzu hatten wir den potentiellen Investoren die Mo¨glichkeit
17Vgl. z.B. Myers/Majluf (1984).
18Dies wa¨re beispielsweise der Fall, wenn das Unternehmen eine Bilanz vero¨ffentlichen muss, die
den wahren Wert des Unternehmens zu schlecht aussehen la¨sst.
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Abbildung 3.2: Ablauf der Kapitalerho¨hung im Kupontermin
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eingera¨umt, den wahren Wert des Unternehmens durch eine Sonderpru¨fung zu Ko-
sten von C festzustellen. Wir unterstellen somit, dass die Insider ihren Bedarf an
einer Kapitalerho¨hung anmelden und eine Bilanz erstellen, um den Outsidern das
einzige ihnen mo¨gliche Signal u¨ber den wahren Wert des Unternehmens zu geben.
Die potentiellen Investoren entscheiden auf Basis ihrer o¨ffentlichen Informationen,
ob es sich fu¨r sie lohnt, die mo¨gliche Investition weiterzuverfolgen und entsprechend
eine Pru¨fung des Unternehmens durchzufu¨hren. Sie werden dies nur dann tun, wenn
auf Basis ihrer o¨ffentlichen Informationen der Erwartungswert der Strategie ”Un-
ternehmen pru¨fen und danach investieren, wenn es sich lohnt” positiv ist. Dieser
Erwartungswert setzt sich zusammen aus der sicheren Auszahlung fu¨r die Pru¨fung
des Unternehmens und dem unsicheren Gewinn, den die potentiellen Investoren aus
der Zeichnung junger Aktien ziehen ko¨nnen. Dieser unsichere Gewinn ha¨ngt, wie
wir in der Folge sehen werden, vom unbekannten wahren Wert des Unternehmens
ab. Somit hat die verfu¨gbare o¨ffentliche Information einen direkten Einfluss auf die
Pru¨fungsentscheidung der potentiellen Investoren.
U¨berschreiten die Pru¨fkosten den erwarteten Gewinn, werden die potentiellen In-
vestoren keine Mittel aufwenden, um den wahren Wert des Unternehmens zu er-
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fahren. Damit kann das Unternehmen die fa¨llige Kuponzahlung nicht leisten und
ist zahlungsunfa¨hig. Da die Outsider die Entscheidung, das Unternehmen nicht zu
pru¨fen, auf der Basis o¨ffentlicher Informationen getroffen haben, ist an dieser Stel-
le noch nichts u¨ber eine mo¨gliche U¨berschuldung des Unternehmens, die sich nur
aus der Kenntnis des wahren Unternehmenswertes ermitteln la¨sst, gesagt worden.
Das Unternehmen kann also sowohl u¨berschuldet sein, in welchem Fall die Outsi-
der die ”richtige” Entscheidung getroffen haben, da sie bei Kenntnis des wahren
Wertes sowieso nicht in das Unternehmen investiert ha¨tten. Es kann aber auch nicht
u¨berschuldet sein. In diesem Fall ha¨tten die potentiellen Investoren bei Kenntnis des
wahren Unternehmenswertes die Emission gezeichnet. Zahlungsunfa¨higkeit wird so-
mit in unserem Modell in dieser Art und Weise unabha¨ngig von der U¨berschuldung
modelliert.
U¨berschuldung bezieht sich in diesem Zusammenhang auf Marktwerte und zwar
unter der Pra¨misse der Fortfu¨hrung des Unternehmens. Wir werden spa¨ter noch-
mals auf die in Abschnitt 2.2 eingefu¨hrte Unterscheidung zwischen U¨berschuldung
bei Fortfu¨hrung und Liquidation und auf U¨berschuldung nach Bilanzwerten
zuru¨ckkommen. Im Modellkontext ist fu¨r die Frage nach der U¨berschuldung jedoch
zuna¨chst der Wert relevant, der sich als Barwert zuku¨nftig erwarteter Zahlungen
und somit unter der Pra¨misse der Fortfu¨hrung ergibt.
Das Unternehmen ist dann nicht u¨berschuldet, wenn sich fu¨r einen Investor bei
Kenntnis des wahren Unternehmenswertes der Erwerb junger Aktien des Unterneh-
mens lohnt. Dies ist der Fall, wenn der Wert dieser Aktien nach der Investition und
der Zahlung des Kupons an die Fremdkapitalgeber mindestens dem entspricht, was
die Investoren fu¨r die Aktien bezahlt haben. Da die Altaktiona¨re bei Insolvenz leer
ausgehen19, haben sie ein starkes Interesse am Erhalt des Unternehmens. Sie sind
daher bereit, im Zweifel ihr Eigentum am Unternehmen bis auf eine marginale Ein-
heit aufzugeben20, da sie sich so immer noch besser stellen als bei einer Insolvenz. Im
Grenzfall entspricht somit der Wert der bei der Kapitalerho¨hung begebenen jungen
Aktien dem Gesamtwert des Eigenkapitals des Unternehmens. Dies kann man sich
beispielsweise so vorstellen, dass das Unternehmen eine sehr hohe Anzahl an jun-
gen Aktien begibt und somit den Anteil der Altaktiona¨re am Unternehmen bis auf
eine marginale Einheit verwa¨ssert. Damit ist die Ausfallschranke VB an der Stelle
erreicht, an der das gesamten Eigenkapitals des Unternehmens nach der Kuponzah-
19Wir werden spa¨ter sehen, unter welchen Umsta¨nden Altaktiona¨re beim Ausfall durch Zah-
lungsunfa¨higkeit ohne U¨berschuldung noch eine Zahlung aus der Insolvenzmasse erwarten ko¨nnen.
Da sie bei einem Ausfall durch U¨berschuldung allerdings immer leer ausgehen und es an dieser
Stelle ausschließlich um U¨berschuldung geht, verzichten wir auf eine Fallunterscheidung.
20Vgl. hierzu Abschnitt 3.6.
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lung weniger Wert ist als der durch Kapitalerho¨hung aufzubringende Kupon nach
Steuern (1− s) ·K.
Nachdem wir nun den Ausfall des Unternehmens sowohl durch Zahlungsunfa¨higkeit
als auch durch U¨berschuldung beschrieben haben, mo¨chten wir, da die gemeinsame,
vor allem aber die getrennte Abbildung dieser beiden Tatbesta¨nde ein wesentliches
Ziel der Modellierung war, die Zusammenha¨nge nochmals zusammenfassend heraus-
stellen.
Zahlungsunfa¨higkeit kann mit oder ohne gleichzeitige U¨berschuldung auftreten und
wurde somit als unabha¨ngige Ausfallursache modelliert. Ein Ausfall durch Zah-
lungsunfa¨higkeit tritt erstens auf, wenn die o¨ffentlich informierten Outsider den
Wert des Unternehmens als so schlecht beurteilen, dass sich fu¨r sie eine genaue-
re U¨berpru¨fung der Vermo¨genssituation nicht lohnt. In diesem Fall ist Zahlungs-
unfa¨higkeit unabha¨ngig von U¨berschuldung. Zweites kann Zahlungunfa¨higkeit ge-
meinsam mit U¨berschuldung auftreten, wenn die potentiellen Investoren das Unter-
nehmen zwar gepru¨ft, bei der Pru¨fung aber eine U¨berschuldung festgestellt haben
und insofern nicht in das Unternehmen investieren wollen. In diesem Fall ist das
Unternehmen sowohl zahlungsunfa¨hig als auch u¨berschuldet. Drittens kann, wie in
Abbildung 3.2 angedeutet, Zahlungsunfa¨higkeit noch auftreten, wenn sich die Insider
und die potentiellen Investoren nach erfolgter Pru¨fung nicht u¨ber die Konditionen
der Kapitalerho¨hung einigen ko¨nnen. Wir werden diese Verhandlungen zwischen den
Insidern und den potentiellen Investoren im folgenden Abschnitt 3.6 noch detailliert
beschreiben. Allerdings sei hier bereits angemerkt, dass Zahlungsunfa¨higkeit auf-
grund gescheiterter Verhandlungen lediglich eine der mo¨glichen Konsequenzen ist.
Als gleichgewichtiges Ergebnis des modellierten Nash-Bargaining zeigt sich, dass die-
ses kostenplichtige Scheitern der Verhandlungen fu¨r keine der beiden Seiten optimal
sein kann und somit bei rational handelnden Spielern vorhersehbar nicht auftritt.
U¨berschuldung tritt auf, wenn der wahre Wert des Unternehmens im Kupontermin
unter der endogenen Ausfallschranke VB liegt und somit eine Investition in das
Eigenkapital nicht mehr rechtfertigt. Obwohl der wahre Wert des Unternehmens
nicht o¨ffentlich beobachtbar und U¨berschuldung somit zuna¨chst nicht erkennbar ist,
wird das Unternehmen in einem u¨berschuldeten Zustand im Kupontermin insolvent
werden. Da die potentiellen Investoren niemals investieren ohne vorher zu pru¨fen,
wird der wahre Zustand vor der Investition auf jeden Fall aufgedeckt. Da sich die
Investition in ein u¨berschuldetes Unternehmen aus den genannten Gru¨nde nicht
lohnt, ist ein u¨berschuldetes Unternehmen immer auch zahlungsunfa¨hig und fa¨llt
aus.
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Im Zusammenhang mit dem Ausfall durch U¨berschuldung stellt sich die Frage, wer
in unserem Modell die Insolvenz beantragt und damit auslo¨st. Obwohl dies auf den
ersten Blick wenig relevant erscheint und im Zusammenhang mit Strukturmodellen
in der Regel nicht diskutiert wird, spielt es in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger
Information eine wichtige Rolle. Konkret stellt sich die Frage, warum die Insider in
einem u¨berschuldeten Zustand im Kupontermin nicht Insolvenz auslo¨sen, sondern
stattdessen eine Bilanz erstellen, obwohl sie genau wissen, dass das Unternehmen
ausfallen wird. Hierfu¨r gibt es mehrere Gru¨nde, die wir im Folgenden diskutieren
werden. Der wichtigste Grund ist, dass das Auslo¨sen von Insolvenz, vor allem aber
das Nichtauslo¨sen, wieder ein Signal u¨ber den wahren Wert des Unternehmens an
die Outsider bedeutet. Wenn die Outsider wissen, dass die Insider gegebenenfalls
Insolvenz anmelden mu¨ssen wenn das Unternehmen u¨berschuldet ist, diese das aber
nicht tun, ko¨nnen sie sich ableiten, dass der wahre Wert des Unternehmens u¨ber
der allen bekannten Ausfallschranke VB liegt. Eine Modellvariante, in der die Insi-
der in u¨berschuldeten Zusta¨nden im Kupontermin Insolvenz auslo¨sen anstatt eine
Bilanz zu erstellen, ließe sich mit u¨berschaubarem Aufwand implementieren, indem
die o¨ffentliche Information zusa¨tzlich auf Vti > VB bedingt wird. Als Ergebnis dieser
Bedingung wu¨rden allerdings alle beobachteten Effekte der unvollsta¨ndigen Infor-
mation wesentlich geringer ausfallen, was nicht verwundern sollte, da die Outsider in
diesem Fall u¨ber mehr Informationen verfu¨gen. Jedoch verschiebt sich in diesem Fall
das Problem des Auslo¨sens der Insolvenz lediglich. Wenn man die Insider verpflich-
tet, am Kupontermin Insolvenz auszulo¨sen, weil das Unternehmen u¨berschuldet ist,
mu¨sste man diese konsequenterweise auch verpflichten, zwischen den Kupontermi-
nen Insolvenz auszulo¨sen. Eine Implementierung dieser Bedingung ist allerdings mit
erheblichem Aufwand verbunden.
Vor dem Hintergrund der in Abschnitt 2.2 beschriebenen gesetzlichen Regelung la¨sst
sich die hier gewa¨hlte Modellierung auf zwei weitere Weisen rechtfertigen.
(1) Wie in Abbildung 2.1 beschrieben, fordert die zweistufige
U¨berschuldungspru¨fung zuna¨chst eine Prognose der Zahlungsfa¨higkeit. Diese
ko¨nnen die Insider im Allgemeinen allerdings erst abgeben, nachdem sie die Bilanz
erstellt haben, da auch in guten Zusta¨nden eine schlechte Bilanz einen Ausfall
durch Zahlungsunfa¨higkeit auslo¨sen kann, wenn sich die potentiellen Investoren ent-
scheiden, das Unternehmen nicht zu pru¨fen. Zu Fortfu¨hrungswerten kann allerdings
der Wert des Eigenkapitals als Kaufoption auf den Wert des Unternehmens niemals
negativ und vor Verfall auch nicht null sein. Bevor die Insider also nach Erstellung
der Bilanz nicht mit Sicherheit wissen, ob sie zahlungsfa¨hig sein werden, mu¨ssen
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sie in unserem Modell keine Insolvenz wegen U¨berschuldung auslo¨sen. Falls die
Zahlungsfa¨higkeitsprognose nach der Erstellung der Bilanz negativ ist mu¨ssten die
Insider das Vermo¨gen des Unternehmens zum Zweck der U¨berschuldungspru¨fung
zu Zerschlagungswerten ansetzen, wie in Abbildung 2.1 beschrieben. Hier sind dann
in unserem Modell sowohl der Fall 3 als auch der Fall 4 mo¨glich, je nachdem, ob
der Wert des Vermo¨gens abzu¨glich der Insolvenzkosten ausreicht, die Gla¨ubiger
vollsta¨ndig zu befriedigen. Da außerdem im Modell vom Moment der Realisierung
des Zustandes des Unternehmenswertes im Kupontermin u¨ber die Bilanzerstellung
bis zum Ausfall des Unternehmens durch Zahlungsunfa¨higkeit oder U¨berschuldung
keine Zeit vergeht, machen sich die Insider nicht der Insolvenzverschleppung
schuldig, wenn sie zuna¨chst eine Bilanz erstellen und versuchen, neues Eigenkapital
aufzunehmen. Nach der Bilanzerstellung ist es dann unerheblich, ob die Insider
oder die Outsider Insolvenz auslo¨sen.
(2) Da die Insider in unserem Modell bis auf die Erstellung der Bilanz als voll-
kommen passiv modelliert werden, wa¨re zur Lo¨sung des beschriebenen Problems
der Auslo¨sung der Insolvenz auch eine alternative Modellformulierung ohne Insi-
derinformationen denkbar. Wenn man unterstellt, dass die Eigentu¨mer/Manager,
genau wie alle anderen Agenten des Modells, nur den urspru¨nglichen Wert V0 und
die Parameter der Dynamik (3.1) der Zustandsvariablen kennen, kann man von ih-
nen entsprechend auch nicht verlangen, dass sie auf Basis des wahren Wertes der
Zustandsvariablen Insolvenz auslo¨sen. Die Manager wu¨rden an jedem Kupontermin
nach den gu¨ltigen Richtlinien eine Bilanz erstellen, die auf die gleiche Art und Weise
verrauschte, aber unverzerrte Informationen u¨ber den wahren Wert des Unterneh-
mens entha¨lt. Die Outsider wu¨rden nach wie vor auf Basis ihrer o¨ffentlichen In-
formationen u¨ber eine Pru¨fung des Unternehmens entscheiden und nur investieren,
nachdem sie das Unternehmen gepru¨ft ha¨tten. Wa¨hrend sich an der numerischen
Auswertung des Modells und damit an den Preisen von Eigen- und Fremdkapital
nichts a¨ndert, hat diese Art der Modellformulierung allerdings auch einige Nachteile.
Zuna¨chst einmal halten wir es fu¨r unrealistisch, dass die Outsider eines Unterneh-
mens den gleichen Informationsstand u¨ber den Wert ihres Unternehmens besitzen
wie Eigentu¨mer/Manager. Nicht direkt am Tagesgescha¨ft beteiligte Outsider sollten
stets einen Informationsnachteil gegenu¨ber den handelnden Personen des Unter-
nehmens haben. Weiterhin erscheint ein wahrer Wert, den die Insider des Unter-
nehmens beobachten ko¨nnen, als ”greifbarer” und einfacher zu verstehen, als eine
latente exogene Variable in Form des ”wahren” Unternehmenswertes, die sich un-
beobachtet im Hintergrund verha¨lt. Da das hier vorgestellte Modell daru¨ber hinaus
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weniger der einfachen Bewertung von Eigen- und Fremdkapital, sondern vielmehr
dem Versta¨ndnis der Bewertungsproblematik bei unvollsta¨ndiger Information dienen
soll, ist die gewa¨hlte Formulierung mit ungleicher Informationsverteilung informa-
tiver und reichhaltiger. So wird an verschiedenen Stellen die Problematik deutlich,
dass die Insider ihr Wissen nicht glaubhaft u¨bermitteln ko¨nnen. Hier ko¨nnte man
in der Zukunft mo¨glicherweise bei Modellerweiterungen ansetzen, um den Insidern
ein Signalling zu ermo¨glichen. Dies wa¨re in der alternativen Modellformulierung mit
einheitlicher Informationsverteilung nicht mo¨glich.
Zusa¨tzlich zu den gro¨ßeren Mo¨glichkeiten eines Modells mit unterschiedlicher Infor-
mationsverteilung gibt es auch im Modell mit einheitlicher o¨ffentlicher Information
teilweise Probleme in der Logik des Aufbaus. Wa¨hrend es beispielsweise im Modell
mit unterschiedlicher Information eine u¨berzeugende Erkla¨rung fu¨r das Verhalten
der Outsider gibt, das Unternehmen vor jeder Investition zu pru¨fen – sie wu¨rden
sonst in den Preisverhandlungen zur Kapitalerho¨hung von den besser informierten
Insidern benachteiligt werden –, fehlt diese im Modell mit einheitlicher Informa-
tionsverteilung. Hier treffen zwei gleichermaßen informierte risikoneutrale Parteien
aufeinander, die ohne weiteres auf der Basis o¨ffentlicher Informationen eine Kapi-
talerho¨hung verabreden ko¨nnen, ohne dass es zur Pru¨fung des Unternehmens kommt,
da sich hierdurch die fu¨r beide Parteien nachteiligen Pru¨fkosten vermeiden liessen.
Wa¨hrend auch ohne zwingende Pru¨fung bei hinreichend schlechter o¨ffentlicher In-
formation u¨ber den Wert des Unternehmens ein Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit
ohne U¨berschuldung mo¨glich ist, wird sich doch spa¨ter zeigen, dass ohne zwingende
Pru¨fung und Bekanntgabe des wahren Unternehmenswertes im Kupontermin ei-
ne rekursive Bewertung von Eigen- und Fremdkapital nicht mo¨glich ist21. Insofern
mu¨sste man die Outsider in jedem Kupontermin zur Pru¨fung zwingen, auch wenn
es im Interesse von Managern/Eigentu¨mern und potentiellen Investoren wa¨re, die
Pru¨fkosten nicht aufzuwenden, sondern ungepru¨ft zu investieren. Sofern man die
potentiellen Investoren zur Pru¨fung zwingt, wa¨re im na¨chsten Schritt zu erkla¨ren,
warum auch die Eigentu¨mer/Manager bei dieser Pru¨fung den wahren Wert erfahren.
Dies ist aber notwendig, da die anschließenden Verhandlungen u¨ber die Konditio-
nen der Kapitalerho¨hung auf der Basis identischer privater Informationen modelliert
werden, wie in Abschnitt 3.6 noch na¨her beschrieben wird.
21Der Grund ist, dass in diesem Fall der Wert des Unternehmens in der Zukunft von vergangenen
zufa¨lligen Bilanzinformationen abha¨ngig ist. Sobald hingegen der wahre Wert des Unternehmens
aufgedeckt wird, ist die Bilanzinformation hinfa¨llig. Wenn man weiß, dass in jedem Kupontermin
der wahre Wert aufgedeckt wird (sofern das Unternehmen u¨berlebt), kann man bei der rekursiven
Berechnung im Binomialbaum auf die Vorga¨ngerknoten bedingen und muss nicht fu¨r jeden Zustand
alle mo¨glichen Bilanzwerte getrennt betrachten. Dies wu¨rde zu einem nicht mehr zu leistenden
numerischen Aufwand fu¨hren.
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Zusammenfassend ist die Wahl der endgu¨ltig bevorzugten Modellvariante eine
Abwa¨gung der verschiedenen Vor- und Nachteile, wobei neben der Eleganz und Lo-
gik der Modellierung immer auch die Umsetzbarkeit der numerischen Bewertung im
Auge behalten werden muss. Aus Gru¨nden der gro¨ßeren Reichhaltigkeit des Modells
und der damit einhergehenden Vielzahl von Erweiterungsmo¨glichkeiten, verbunden
mit den unseres Erachtens geringsten logischen Problemen bei der Formulierung
und Implementierung, haben wir uns schließlich fu¨r die hier zuerst und ausfu¨hrlich
vorgestellte Variante mit unterschiedlicher Informationsverteilung zwischen Insidern
und Outsidern entschieden, deren Beschreibung im Folgenden weitergefu¨hrt werden
soll.
3.6 Bargaining von Eigentu¨mern/Managern und
potentiellen Neuaktiona¨ren
Nachdem die potentiellen Neuaktiona¨re das Unternehmen gepru¨ft und den wahren
Wert erfahren haben, mu¨ssen sie sich, wie in Abbildung 3.2 dargestellt, noch mit
den Eigentu¨mern/Managern u¨ber die Konditionen der Kapitalerho¨hung einigen. Da,
wie in Abschnitt 3.5 ausfu¨hrlich erla¨utert, das Volumen der Kapitalerho¨hung mit
(1 − s) · K feststeht, besteht Verhandlungsbedarf nur u¨ber die den potentiellen
Investoren fu¨r ihre Einlage zustehende Gegenleistung in Form junger Aktien. Durch
die Emission junger Aktien wird der Anteil der Altaktiona¨re am Unternehmen zu
Gunsten der Neuaktiona¨re verwa¨ssert. Hatte ein Unternehmen beispielsweise vor
einer Kapitalerho¨hung 100 Aktien ausstehen, die im Besitz der Altaktiona¨re sind,
und emittiert im Rahmen einer Kapitalerho¨hung 25 junge Aktien an Neuaktiona¨re,
verwa¨ssert sich der Besitzanteil der Altaktiona¨re nach der Emission von 100 % auf
80 %.
Um die Kapitalerho¨hung abzubilden, kann man also entweder die Anzahl der neu zu
emittierenden Aktien und deren Emissionskurs festlegen oder in einem Schritt gleich
den von den Neuaktiona¨ren nach der Kapitalerho¨hung gehaltenen wertma¨ßigen An-
teil am Unternehmen spezifizieren. Die zweite Mo¨glichkeit ist hier aus mehreren
Gru¨nden vorzuziehen. Zuna¨chst kann man sich u¨berlegen, dass zwar nicht der Ge-
samtwert des Eigenkapitals, aber die Anzahl der ausstehenden Aktien pfadabha¨ngig
ist. Dieser Sachverhalt soll anhand eines einfachen Beispiels erla¨utert werden. Hierzu
wird unterstellt, dass das Unternehmen zuna¨chst vollsta¨ndig im Besitz eines Akti-
ona¨rs ist, der in der Folge seinen Anteil verwa¨ssern muss, um die Kuponzahlungen
zu leisten. Angenommen, das Unternehmen ha¨tte zuna¨chst 100 Aktien a` EUR 1
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ausstehen und mu¨sste in jeder Periode einen Kupon nach Steuern in Ho¨he von
EUR 10 bedienen. Nehmen wir weiterhin an, der Wert des Unternehmensvermo¨gens
a¨ndere sich in der Art und Weise, dass sich der Wert des Eigenkapitals nach der
Kuponzahlung in jeder Periode entweder verdoppelt oder halbiert. Wenn sich der
Wert des Eigenkapitals in der ersten Periode verdoppelt ist das gesamte Eigenka-
pital des Unternehmens nach der Kuponzahlung EUR 200 wert. Die Neuaktiona¨re
verlangen dann fu¨r ihre Einlage von EUR 10 einen Anteil am Unternehmen von 5%.
Das Unternehmen emittiert also 5,26 junge Aktien zu einem Preis von EUR 1,90
pro Stu¨ck, um die Kuponzahlung zu decken. Wenn sich der Wert des Eigenkapitals
nach der Kuponzahlung in der zweiten Periode wieder auf 100 halbiert, fordern die
Neuaktiona¨re der zweiten Periode nun einen Anteil von 10% fu¨r ihre Investition.
Das Unternehmen emittiert dann 11,7 junge Aktien zu einem Preis von EUR 0,855.
Bei dieser Entwicklung des Unternehmenswertes stehen bei einem Gesamtwert des
Eigenkapitals von EUR 100 nach zwei Perioden 116,96 Aktien zu einem Preis von
jeweils EUR 0,855 aus.
Halbiert sich zuna¨chst der Gesamtwert des Eigenkapitals, muss das Unternehmen
in der ersten Periode 20% des Eigenkapitals an die Neuaktiona¨re abgeben. Hier
werden also in der ersten Periode 25 junge Aktien zu einem Preis von EUR 0,4
begeben. Wenn sich der Wert des gesamten Eigenkapitals in der zweiten Periode
wieder verdoppelt, verlangen die Neuaktiona¨re fu¨r ihre Investition auch hier wieder
einen Anteil von 10%. Das Unternehmen muss nun aber, wegen der im Vergleich zum
ersten Fall ho¨heren Verwa¨sserung in der ersten Periode, 13,88 junge Aktien zum Preis
von EUR 0,72 emittieren. Bei einem identischen Gesamtwert des Eigenkapitals von
EUR 100 stehen als Ergebnis der Entwicklung u¨ber den niedrigen Pfad nun 138,88
Aktien zu jeweils EUR 0,72 aus.
Aus diesem einfachen Beispiel kann man Verschiedenes erkennen. Zuna¨chst einmal
ist, wie bereits in Abschnitt 3.5 erwa¨hnt, der Wert des Eigenkapitalanteils eines
einzelnen Aktiona¨rs pfadabha¨ngig, auch wenn dies nicht fu¨r den Gesamtwert des
Eigenkapitals gilt. Der Altaktiona¨r des Unternehmens ha¨lt zwar nach wie vor 100
Aktien. Der Wert dieses Anteils betra¨gt aber nach zwei Perioden im ”hohen” Pfad
EUR 85,50, wa¨hrend der Wert als Ergebnis des ”niedrigen” Pfades EUR 72 betra¨gt,
und der Gesamtwert des Eigenkapitals von EUR 100 unabha¨ngig von der Pfadent-
wicklung ist. Eng damit verbunden ist natu¨rlich auch, dass das Unternehmen nun
als Resultat des ”hohen” Pfades weniger Aktien zu einem ho¨heren Preis ausstehen
hat als im ”niedrigen” Pfad. Erkennbar ist weiterhin, dass in unserem Beispiel der
Anteil des Unternehmens, den die Neuaktiona¨re fu¨r ihre Investition verlangen, im
Gegensatz zur Anzahl der in jedem Kupontermin zu emittierenden jungen Aktien
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nicht pfadabha¨ngig ist. Das ist nicht erstaunlich, da der geforderte Anteil am Unter-
nehmen nur vom Wert des Eigenkapitals nach der Investition und nicht von dessen
Komponenten und dem Preis der ausstehenden Aktien abha¨ngt. Wenn man also
in einem gegebenen Zustand den Wert des Eigenkapitals nach der Kuponzahlung
ebenso kennt wie die Ho¨he des einzulegenden Betrages, kann man den Anteil am
Unternehmen berechnen, den die Neuaktiona¨re fu¨r ihre Investition mindestens22 ver-
langen. Wa¨hrend bei zeitlich vorwa¨rts gerichteter Betrachtung die Pfadabha¨ngigkeit
der Anzahl ausstehender Aktien kein Problem darstellt und sich sowohl die Anzahl
neu zu emittierender Aktien als auch der Aktienkurs problemlos errechnen lassen,
ergeben sich Probleme bei der erforderlich zeitlich ru¨ckwa¨rts gerichteten Betrach-
tung im Rahmen der rekursiven numerischen Bewertung des Eigenkapitals. Insofern
werden wir die Konditionen der Kapitalerho¨hungen im Folgenden stets in Anteilen
Θ(Vti) formulieren, die die Altaktiona¨re in den Kuponterminen an die Neuaktiona¨re
abzugeben haben. Θ(Vti) entspricht dabei sowohl dem Anteil, den die Neuaktiona¨re
nach der Investition am Gesamtunternehmen halten, als auch dem Anteil, um den
das Eigentum der Altaktiona¨re am Unternehmen verwa¨ssert wird.
Wie aus Abbildung 3.2 ersichtlich ist, verhandeln die potentiellen Neuaktiona¨re und
die Eigentu¨mer/Manager zu einem Zeitpunkt u¨ber die Konditionen Θ(Vti) der Kapi-
talerho¨hungen, zu dem beide Seiten u¨ber den wahren Wert des Unternehmens infor-
miert sind. Beide Seiten kennen also sowohl die Ho¨he (1−s)·K der notwendigen Ein-
lage als auch den Wert des Eigenkapitals des Unternehmens nach der Kuponzahlung,
da sie diesen bei Kenntnis des Wertes der Zustandsvariablen errechnen ko¨nnen23.
Somit sind die notwendigen Voraussetzungen erfu¨llt, um den Anteil am Unterneh-
men zu bestimmen, den die potentiellen Neuaktiona¨re mindestens verlangen mu¨ssen,
damit sich die Investition fu¨r sie lohnt. Da die potentiellen Neuaktiona¨re aber durch
ihre Investition eine fu¨r die Eigentu¨mer/Manager nachteilige Insolvenz verhindern,
besteht ein Verhandlungsspielraum, aufgrund dessen die potentiellen Neuaktiona¨re
fu¨r ihre Investition unter Umsta¨nden mehr als den Anteil am Unternehmen ver-
langen ko¨nnen, der ihnen bei fairer Bewertung zusteht. Bei diesen Verhandlungen
zwischen Eigentu¨mern/Managern und potentiellen Neuaktiona¨ren geht es somit im
Kern darum, wer den durch die Investition verhinderten Verlust bekommt. Um das
Verhandlungsproblem deutlich zu machen, werden wir zuna¨chst die Konsequenzen
der mo¨glichen Verhandlungsergebnisse fu¨r beide Parteien erla¨utern.
22Wir haben bisher immer unterstellt, dass die Kapitalerho¨hungen zu fairen Konditionen durch-
gefu¨hrt werden. Mo¨glicherweise ko¨nnen die Investoren aufgrund ihrer Verhandlungsmacht fu¨r ihre
Einlage einen gro¨ßeren Anteil am Unternehmen durchsetzen.
23Wie diese Berechnung mo¨glich ist, werden wir in Abschnitt 4.1 noch detailliert diskutieren.
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Aus der Sicht der potentiellen Investoren finden die Verhandlungen u¨ber die Kon-
ditionen Θ(Vti) der Kapitalerho¨hung zu einem Zeitpunkt statt, zu dem sie die
Pru¨fkosten bereits aufgewendet haben und u¨ber den wahren Wert des Unterneh-
mens informiert sind. Sie sind daher in der Lage, den Wert des Unternehmens so-
wohl bei Fortfu¨hrung als auch bei einer Zerschlagung als Folge einer Insolvenz genau
einzuscha¨tzen. Im Falle eines Scheiterns der Verhandlungen ist das Verhandlungs-
ergebnis fu¨r die potentiellen Investoren Null, da die Pru¨fkosten unabha¨ngig vom
Verhandlungsergebnis sind.
Falls sich die potentiellen Investoren mit den Eigentu¨mern/Managern daru¨ber ei-
nig werden, eine Kapitalerho¨hung durchzufu¨hren, erhalten die Investoren fu¨r ih-
re Einlage Θ(Vti) · EK+(Vti), wobei EK+(Vti) den Wert des gesamten Eigenka-
pitals des Unternehmens unmittelbar nach der Investition und der Kuponzahlung
bezeichnet. Dieser Wert unterscheidet sich von demjenigen unmittelbar vor dem
Kupontermin, weil in EK+(Vti) ein mo¨gliches Scheitern der Verhandlungen nicht
mehr eingepreist ist. Unter Beru¨cksichtigung des fu¨r die Investition aufgewendeten
Betrages (1 − s) · K ergibt sich somit fu¨r die potentiellen Neuaktiona¨re als Fol-
ge einer Einigung mit den Eigentu¨mern/Managern ein Verhandlungsergebnis von
Θ(Vti) · EK+(Vti) − (1 − s) ·K. Den Alteigentu¨mern verbleibt somit nach der Ka-
pitalerho¨hung der Teil (1−Θ(Vti)) · EK+(Vti) am gesamten Eigenkapital.
Ein Scheitern der Verhandlungen hat die Zerschlagung des Unternehmens zur Folge.
Wie in Abschnitt 3.2 beschrieben, betra¨gt die Insolvenzmasse im Fall der Zerschla-
gung ρ · Vτ . Aufgrund der angenommenen strikten Bevorzugung der Gla¨ubiger im
Insolvenzfall werden zuna¨chst deren Forderungen in Ho¨he von FK +K beglichen,
die sich aus dem Nominalwert der Anleihe FK und den zum Zeitpunkt der Insol-
venz aufgelaufenen Stu¨ckzinsen K zusammensetzen. Sofern nach der Bedienung der
Gla¨ubiger noch Masse vorhanden ist, fa¨llt diese den Eigenkapitalinhabern zu24. Da
die Aktiona¨re einer Kapitalgesellschaft nur mit ihrer Einlage fu¨r die Verbindlich-
keiten haften, sind sie zu keiner Zeit zum Nachschuss verpflichtet, weshalb sie als
Folge eines Scheiterns der Verhandlungen im schlechtesten Fall mit einem Ergebnis
von null rechnen mu¨ssen. Insgesamt lassen sich die Konsequenzen einer gescheiter-
ten Verhandlung fu¨r die Eigentu¨mer/Manager somit als max(ρ · Vτ − (FK +K), 0)
zusammenfassen.
Einen zusammenfassenden U¨berblick u¨ber die mo¨glichen Konsequenzen der Ver-
handlung gibt Tabelle 3.1. Wir hatten als Begru¨ndung fu¨r die Verhandlungen bereits
erwa¨hnt, dass die Eigentu¨mer/Manager und die potentiellen Investoren die durch die
24Dies wu¨rde Fall 3 in Abbildung 2.1 entsprechen.
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Einigung keine Einigung
Eigentu¨mer/Manager (1−Θ(Vti)) · EK+(Vti) max(ρ · Vti − (FK +K), 0)
potentielle Investoren Θ(Vti) · EK+(Vti)− (1− s) ·K 0
Tabelle 3.1: Mo¨gliche Ergebnisse der Verhandlungen zwischen Eigentu¨mern und po-
tentiellen Neuaktiona¨ren
Investition vermiedenen Insolvenzkosten untereinander aufteilen. Nachdem wir die
Konsequenzen der Verhandlungsergebnisse im Einzelnen betrachtet haben, ko¨nnen
wir diese Aussage dahingehend pra¨zisieren, dass nur u¨ber die Kosten der Insolvenz
verhandelt wird, die die Eigenkapitalgeber betreffen. Im Einzelnen sind dies die Ko-
sten, die bei der Liquidation der Aktiva entstehen und die verlorenen Steuervorteile
der Fremdfinanzierung, die im Fortfu¨hrungswert des Eigenkapitals EK+(Vti) ent-
halten sind. Die Kosten der Liquidation sind maximal in der Ho¨he relevant, mit der
der Wert der Aktiva vor der Liquidation die Forderungen der Fremdkapitalgeber
u¨berschreitet, da der Rest von den Fremdkapitalgebern getragen wird.
Die potentiellen Neuaktiona¨re mu¨ssen bei ihrer Entscheidung, ob sie das Unter-
nehmen pru¨fen wollen, jedem mo¨glichen Zustand des Unternehmenswertes, dessen
Eintrittswahrscheinlichkeit auf Basis o¨ffentlicher Informationen sie kennen, einen
Wert zuweisen. Dieser Wert entspricht dem Gewinn oder Verlust, der ihnen vor-
hersehbar in einem gegebenen Zustand entsteht, wenn sie sich zur Pru¨fung ent-
scheiden und danach, gegeben das Unternehmen ist nicht u¨berschuldet, mit den
Eigentu¨mern/Managern u¨ber die Konditionen der Kapitalerho¨hung verhandeln.
Hierfu¨r, mu¨ssen sie die Verhandlungsergebnisse Θ(Vti) in den einzelnen mo¨glichen
Zusta¨nden antizipieren. Wir unterstellen, dass sich diese aus dem folgenden asym-
metrischen Nash-Bargaining Problem ergeben:
max
0≤Θ≤1
{Θ · EK+(Vti)− (1− s) ·K − 0}η · (3.11)
{(1−Θ) · EK+(Vti)−max(ρ · Vti − (FK +K), 0)}1−η
Hierbei bezeichnet (1−η) die als o¨ffentlich bekannt zu unterstellende Verhandlungs-
macht des Unternehmens, η ist entsprechend die Verhandlungsmacht der potentiellen
Neuaktiona¨re. Die eindeutige Lo¨sung ergibt sich zu:
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Θ(Vti) = min{η + (1− s) ·K · (1− η)
EK+(Vti)
, (3.12)
(1− s) ·K + η · (EK+(Vti) + (FK +K)− (1− s) ·K − ρ · Vti)
EK+(Vti)
}
Es zeigt sich, dass die durch eine Investition zu vermeidenden Insolvenzkosten des
Eigenkapitals entsprechend der relativen Verhandlungsmacht der Parteien aufgeteilt
wird. Wenn man in einem einfachen Beispiel fu¨r eine Verhandlungsmacht der Neu-
aktiona¨re von 5% unterstellt, dass der Wert des gesamten Eigenkapitals nach der
Kapitalerho¨hung und der Kuponzahlung EK+(Vti) = EUR 100 betra¨gt, der Kupon
25
K = EUR 5, der Anspruch der Fremdkapitalgeber im Insolvenzfall FK+K = EUR
105 und die im Falle einer Insolvenz zu Verfu¨gung stehende Masse ρ · Vτ = EUR
100, so ergibt sich ein Θ(Vti) von 0,0975. Die Neuaktiona¨re halten also nach der Ka-
pitalerho¨hung einen Anteil am Eigenkapital des Unternehmens von 9,75% im Wert
von EUR 9,75. Die Einlage der Neuaktiona¨re war EUR 5, womit klar ist, dass sie in
den Verhandlungen ein Zugesta¨ndnis der Eigentu¨mer/Manager im Wert von EUR
4,75 erzwungen haben. Ohne Zugesta¨ndnisse wa¨re der Anteil der Altaktiona¨re am
Unternehmen nach der Kapitalerho¨hung EUR 95 Wert gewesen. Im Fall einer Insol-
venz ha¨tten die Eigentu¨mer/Manager nach der Befriedigung der Gla¨ubiger mangels
Insolvenzmasse keine Zahlung mehr erhalten. Die vermiedenen Insolvenzkosten be-
tragen somit aus der Sicht der (Alt-)Aktiona¨re EUR 95. Die den Neuaktiona¨ren
zugestandenen EUR 4,75 entsprechen genau deren anteiliger Verhandlungsmacht
von 5%.
Da die Werte des Eigenkapitals EK+(Vti) in allen mo¨glichen Zusta¨nden ebenso
bekannt sind wie die Ho¨he der Pru¨fkosten, ko¨nnen die potentiellen Neuaktiona¨re
nun auf Basis ihrer o¨ffentlichen Informationen den Erwartungswert der Strategie
”Unternehmen pru¨fen und danach investieren, wenn es sich lohnt” ermitteln. Diese
ergibt sich bedingt auf die aktuelle Bilanzinformation Bt und den letzten bekannten
Unternehmenswert Vt−1 zu
∑
∀Vti>VB
(
Θ(Vti) · EK+(Vti)− (1− s) ·K
) · P (Vti|Vt−1, Bt)− C. (3.13)
Die gleiche U¨berlegung gilt fu¨r alle anderen handelnden Teilnehmer des Modells
ebenso, da die potentiellen Investoren ihre Pru¨fungsentscheidung nur auf der Basis
25Die Unternehmenssteuern werden in diesem Beispiel aus Gru¨nden der Vereinfachung auf 0%
gesetzt.
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o¨ffentlicher Informationen treffen. Investoren auf dem Markt fu¨r Unternehmensan-
leihen ko¨nnen also in dem Moment, in dem sie den Bilanzwert des Unternehmens
beobachten, mit Sicherheit sagen, ob die potentiellen Neuaktiona¨re das Unterneh-
men pru¨fen werden oder nicht. Sie ko¨nnen damit auch mit Sicherheit beurteilen, ob
das Unternehmen wegen Zahlungsunfa¨higkeit ausfallen wird. In diesem Fall wu¨rden
die Preise der Anleihen des Unternehmens auf dem Sekunda¨rmarkt einen Sprung
machen und danach auf einem Niveau notieren, dass sich aus dem erwarteten Liqui-
dationswert des Unternehmens auf der Basis o¨ffentlicher Informationen
∑
∀Vti
ρ · Vti · P (Vti|Vt−1, Bt) (3.14)
ableitet. In dem Moment, in dem das Unternehmen endgu¨ltig zerschlagen wird, wird
der wahre Wert des Unternehmens offenbar und die Anleihen machen einen letzten
Sprung entsprechend diesem wahren Wert.
Andererseits ko¨nnen die Investoren auf dem Anleihemarkt im Fall einer guten Bi-
lanzinformation die folgenden Schlu¨sse ziehen. Zuna¨chst zeigt ihnen diese Bilanzin-
formation, dass die Investoren das Unternehmen pru¨fen werden. Einen Ausfall durch
Zahlungsunfa¨higkeit ohne U¨berschuldung ko¨nnen sie dann fu¨r den aktuellen Kupon-
termin ausschließen. Ferner werden sie analog zu den potentiellen Neuaktiona¨ren die
Bilanzinformation nutzen, um ihre o¨ffentlichen Informationen u¨ber die Wahrschein-
lichkeiten der mo¨glichen Zusta¨nde des Unternehmenswertes zu korrigieren, wodurch
ein zweiter Effekt fu¨r den Wert der Anleihen des Unternehmens entsteht. Falls die
Investoren danach eine Kuponzahlung fu¨r ihre Anleihen erhalten, wissen sie dann
mit Sicherheit, dass das Unternehmen nicht u¨berschuldet sein kann, weil die Neuak-
tiona¨re, die das Unternehmen gepru¨ft haben, sonst nicht investiert ha¨tten. Im Au-
genblick der Kuponzahlung wird somit die Information Vti > VB o¨ffentlich. Aus einer
erfolgreichen Kapitalerho¨hung la¨sst sich schliesslich aus folgendem Grund der wahre
Unternehmenswert ermitteln. Da die neuen Besitzverha¨ltnisse Θ(Vti) des Unterneh-
mens im Handelsregister eingetragen werden mu¨ssen und alle anderen notwendigen
Informationen, wie beispielsweise der Kupon nach Steuern oder die Verhandlungs-
macht, o¨ffentlich sind, la¨sst sich aus dem Verhandlungsergebnis auf den Gesamtwert
des Eigenkapitals und damit auf den wahren Wert des Unternehmens schliessen26.
Es handelt sich hierbei um eine glaubhafte Information, da der wahre Wert des
26Jedem Fortfu¨hrungswert des Eigenkapitals EK+(Vti) la¨sst sich eindeutig ein Wert der Zu-
standsvariablen Vti zuordnen, alle anderen Variablen in Gleichung (3.12) außer dem gesuchten Vti
sind bekannt und fix.
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Unternehmens Grundlage einer Transaktion zweier informierter und rationaler Par-
teien war. Auf dem Sekunda¨rmarkt fu¨r Unternehmensanleihen wird sich somit nach
Abschluss der Kapitalerho¨hung und der Kuponzahlung ein Preis einstellen, in den
der wahre Wert des Unternehmens eingeflossen ist.
Fu¨r alle Outsider des Modells bedeutet dies, dass sich durch die Aufdeckung des wah-
ren Unternehmenswertes ihre Informationsmenge erweitert hat und sie im na¨chsten
Kupontermin (beispielsweise in einem Jahr) auf dieser erweiterten Information auf-
bauen. Sie werden also ihre o¨ffentlichen Informationen auf diesen nun bekannten
wahren Wert des Unternehmens bedingen, was dazu fu¨hrt, dass alle zeitlich a¨lteren
Informationen u¨ber tatsa¨chliche oder mo¨gliche wahre Werte des Unternehmens wert-
los sind. Mit anderen Worten sind alle Bilanzinformationen oder Informationen u¨ber
fru¨here wahre Zusta¨nde des Unternehmens wertlos, sobald der wahre Wert des Un-
ternehmens im Kupontermin bekannt wird. Wir werden im weiteren Verlauf dieser
Arbeit in Kapitel 4.1 noch sehen, warum diese Eigenschaft wesentlich dazu beitra¨gt,
dass sich das Modell u¨berhaupt numerisch auswerten la¨sst. Zuna¨chst werden wir
aber den Grundstein fu¨r diese Auswertung dadurch legen, dass wir uns der Frage
zuwenden, welche Faktoren in unserem Modell das Ausfallrisiko treiben.
3.7 Qualitative Analyse der das Ausfallrisiko trei-
benden Faktoren
Wir haben oben den Modellrahmen fu¨r die beiden Ausfallgru¨nde Zahlungs-
unfa¨higkeit und U¨berschuldung entwickelt. Wesentlich ist dabei, dass Zahlungs-
unfa¨higkeit, im Gegensatz zu U¨berschuldung, alleine auftreten kann.
3.7.1 Ausfall durch U¨berschuldung
U¨berschuldung realisiert sich, wenn der Wert der Zustandsvariablen im Kupontermin
unter der endogenen Ausfallschranke27 VB liegt, der Unternehmenswert mithin eine
Investition in das Unternehmen nicht mehr rechtfertigt. Die Wahrscheinlichkeit eines
Ausfalls wird somit von allen Faktoren determiniert, die entweder einen Einfluss auf
die Ho¨he der Ausfallschranke VB oder auf die Dynamik der Zustandsvariablen Vt
27Da ein Ausfall nur am Kupontermin auftreten kann, existiert die Ausfall”schranke” streng
genommen auch nur zu diesen Zeitpunkten. Wir werden VB im Folgenden dennoch als Ausfall-
schranke bezeichnen und darunter den Wert der Zustandsvariablen verstehen, unterhalb dessen
das Unternehmen im Kupontermin u¨berschuldet ist.
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haben28.
Die Dynamik (3.1) der Zustandsvariablen wird durch zwei Parameter, die erwar-
tete Rendite des Unternehmensvermo¨gens µ und die Volatilita¨t der Rendite des
Unternehmensvermo¨gens σ gesteuert. Eine Erho¨hung des Parameters µ fu¨hrt da-
zu, dass der in der Zukunft erwartete Unternehmenswert steigt, was eine reduzierte
Ausfallwahrscheinlichkeit zur Folge hat. Da wir in unserem Modell risikoneutrale
Agenten unterstellen, die keine Entscha¨digung fu¨r eingegangenes Risiko in Form
einer ho¨heren erwarteten Rendite fordern, muss in unserer Welt im Marktgleich-
gewicht gelten µ = r. Ein ho¨herer risikoloser Zinssatz fu¨hrt damit zu steigenden
erwarteten zuku¨nftigen Unternehmenswerten und senkt somit bei einer gegebenen
Ausfallschranke die Ausfallwahrscheinlichkeit. Eine Erho¨hung der Volatilita¨t σ fu¨hrt
dazu, dass eine gegebene Ausfallschranke mit einer ho¨heren Wahrscheinlichkeit un-
terschritten wird, und sorgt somit fu¨r steigende Ausfallwahrscheinlichkeiten.
Allerdings sind bei einer Variation von r und σ auch deren Auswirkungen auf die
endogene Ausfallschranke VB zu beachten, da diese ebenfalls einen Einfluss auf die
Ausfallwahrscheinlichkeit hat. Eine Erho¨hung der Driftrate r fu¨hrt dazu, dass die
Chancen auf eine Erholung des Unternehmenswertes in der Zukunft steigen. Die
neuen Eigenkapitalgeber sind daher bei hohem r eher bereit, ein Unternehmen durch
Zuschu¨sse am Leben zu erhalten, da sie sich fu¨r die Zukunft eine ho¨here Ru¨ckzahlung
versprechen. Die endogene Ausfallschranke VB sinkt somit mit steigendem risikolosen
Zinssatz, wie insbesondere im zeitstetig formulierten und geschlossen gelo¨sten Modell
von Leland (1994) deutlich wird29. Im Fall des risikolosen Zinssatzes wirken somit die
Effekte auf die Dynamik der Zustandsvariablen und auf die Ausfallschranke in die
gleiche Richtung, womit klar ist, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit mit steigendem
risikolosen Zinssatz sinkt.
Nicht eindeutig ist hingegen der Effekt der Volatilita¨t σ auf die Ausfallwahrschein-
lichkeit. Wa¨hrend, wie beschrieben, der Effekt auf die Dynamik bei gegebener
Ausfallschranke dazu fu¨hrt, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit steigt, fu¨hrt eine
Erho¨hung der Volatilita¨t zu einer sinkenden endogenen Ausfallschranke VB und da-
mit zu einer abnehmenden Ausfallwahrscheinlichkeit. Der Grund liegt auch hier wie-
der in den Zukunftsperspektiven der neuen Eigenkapitalgeber, die das Unternehmen
durch ihren Zuschuss am Leben erhalten mu¨ssen. Der Wert des Eigenkapitals eines
Unternehmens kann interpretiert werden als eine gekaufte Kaufoption auf den Wert
28Fu¨r eine ausfu¨hrliche Diskussion der Einflussfaktoren auf die Ausfallwahrscheinlichkeit durch
U¨berschuldung in einem zeitstetigen Strukturmodell vgl. Koziol/Thabe (2005).
29Vgl. Leland (1994), S. 1222.
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des Unternehmensvermo¨gens30. Da der Wert des Eigenkapitals eines verschuldeten
Unternehmens mit steigender Volatilita¨t des Underlyings bei gegebenem Wert der
Unternehmensaktiva steigt, sind die neuen Eigenkapitalgeber la¨nger bereit, einen
gegebenen Kupon zu finanzieren, um das Unternehmen am Leben zu erhalten. Die
endogene Ausfallschranke VB sinkt. Wa¨hrend bei einem zuna¨chst unverschuldeten
Unternehmen, das seine Kapitalstruktur endogen optimal bestimmt31 der Gesamtef-
fekt eindeutig in dem Sinne ist, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens
mit steigender Volatilita¨t steigt, gilt dies nicht fu¨r beliebige exogene Verschuldungs-
grade32. Es sind Fa¨lle denkbar, in denen eine Erho¨hung der Volatilita¨t des Underly-
ings die Ausfallwahrscheinlichkeit senkt. Als Beispiel soll der Fall eines Untenehmens
dienen, das so hoch verschuldet ist, dass der Unternehmenswert unmittelbar u¨ber
der Ausfallschranke liegt. Ein weitere Bewegung des Unternehmenswertes nach un-
ten wu¨rde somit direkt Insolvenz auslo¨sen. Eine Erho¨hung der Volatilita¨t fu¨hrt nun
dazu, dass die endogene Ausfallschranke sinkt und das Unternehmen nicht mehr
unmittelbar ausfallgefa¨hrdet ist. Die sta¨rkere Schwankung des Unternehmenswertes
wirkt sich erst u¨ber einen la¨ngeren Zeiraum aus und die Ausfallwahrscheinlichkeit
sinkt insgesamt33. Im Normalfall sollte allerdings eine steigende Volatilita¨t der Zu-
standsvariablen zu einem ho¨heren Ausfallrisiko durch U¨berschuldung fu¨hren.
Neben den genannten Faktoren r und σ, die einen Einfluss sowohl auf die Dynamik
der Zustandsvariablen als auch auf die Ausfallschranke haben, gibt es auch Parame-
ter, die lediglich auf die Ausfallschranke wirken und somit ebenfalls einen Effekt auf
das Risiko eines Ausfalls durch U¨berschuldung besitzen. Hierzu za¨hlen zuna¨chst alle
Parameter, die entweder den Kupon nach Steuern oder den Wert des Eigenkapitals
beinflussen. So fu¨hrt beispielsweise eine geringere Verschuldung des Unternehmens,
die sich im einfachsten Fall einer unendlich laufenden Anleihe in einem niedrigeren
Kupon ausdru¨ckt34, dazu, dass die Eigenkapitalgeber einen niedrigeren Wert des Ei-
genkapitals akzeptieren, zu dem sie das Unternehmen noch am Leben erhalten. Die
Ausfallschranke VB sinkt entsprechend ebenso wie die Ausfallwahrscheinlichkeit. Ein
steigender Steuersatz s fu¨hrt u¨ber eine Reduktion des Kupons nach Steuern eben-
falls zu einer sinkenden Ausfallschranke und einer sinkenden Ausfallwahrscheinlich-
keit. Die o¨konomische Intuition fu¨r diesen Fall besteht darin, dass bei einer ho¨heren
30Vgl. z.B. Merton (1974).
31Vgl. Kapitel 5.
32Vgl. Koziol/Thabe (2005).
33Leland (1994) stellt bspw. fest, dass der Credit Spread einer Anleihe bei einer Erho¨hung von
σ sinkt, wenn V → VB . Vgl. Leland (1994), S. 1224.
34Wir haben fu¨r unser Modell mit endlicher Fremdkapitallaufzeit unterstellt, dass alle Anleihen
zu Par emittiert werden. Da mit K der absolute Kuponbetrag in EUR gemeint ist, reduziert sich
auch in diesem Fall c. p. die Kuponzahlung mit dem Verschuldungsgrad.
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Steuerbelastung eine ho¨here Steuerersparnis durch Fremdfinanzierung mo¨glich ist.
Da sich diese Steuervorteile aber nur realisieren lassen, solange das Unternehmen
noch nicht ausgefallen ist, haben die Eigenkapitalgeber ein gesteigertes Interesse dar-
an, das Unternehmen am Leben zu erhalten. Der Effekt des Steuersatzes s auf die
Ausfallwahrscheinlichkeit kehrt sich allerdings um, wenn man optimale Verschul-
dungsgrade betrachtet, da ho¨here Steuersa¨tze dann zu ho¨herer Verschuldung und
damit zu einer ho¨heren Ausfallwahrscheinlichkeit fu¨hren35.
Im Gegensatz zu obigen U¨berlegungen besitzen beispielsweise die Insolvenzkosten
im Modell von Leland (1994) keinen Einfluss auf die endogene Ausfallschranke VB
36.
Der Grund ist, dass die Eigenkapitalgeber bei einem Ausfall durch U¨berschuldung
niemals eine Zahlung aus der Insolvenzmasse erhalten37, die Insolvenzkosten somit
immer vollsta¨ndig zu Lasten der Fremdkapitalgeber gehen und im Kalku¨l der Ei-
genkapitalgeber keine Rolle spielen. Im hier vorgestellten Modell kann es jedoch zu
Ausfa¨llen durch Zahlungsunfa¨higkeit auch in Zusta¨nden kommen, in denen der Wert
des Unternehmensvermo¨gens vor dem Ausfall den Anspruch der Fremdkapitalgeber
u¨bersteigt und die Insolvenzkosten somit zumindest teilweise zu Lasten der Eigenka-
pitalgeber gehen. Damit besitzen die Insolvenzkosten ρ einen Einfluss auf den Wert
des Eigenkapitals und damit auf die Ausfallwahrscheinlichkeit durch U¨berschuldung.
Der gleiche Zusammenhang gilt auch fu¨r die Verhandlungsmacht der potentiellen
Neuaktiona¨re η, den Grad der Informationsunsicherheit κ und die Pru¨fkosten C. Sie
beeinflussen u¨ber den Wert des Eigenkapitals die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls
durch U¨berschuldung. Es ist diesen Beispielen deutlich zu entnehmen, dass sich die
Ausfallwahrscheinlichkeiten durch Zahlungsunfa¨higkeit und U¨berschuldung gegen-
seitig beeinflussen38. Eine Bewertung des Modells mittels rekursiver Berechnung ist
dennoch mo¨glich, wie wir im Folgenden in Kapitel 4 zeigen werden. Dies gilt ins-
besondere deshalb, weil es nur die mo¨glichen Ausfa¨lle durch Zahlungsunfa¨higkeit in
der Zukunft sind, die einen Einfluss auf den Wert des Eigenkapitals und damit die
Ausfallwahrscheinlichkeit durch U¨berschuldung in einem gegebenen Zustand haben.
In einem gegebenen Zustand ist zu dem Zeitpunkt, in dem die U¨berschuldung des
Unternehmens festgestellt wird, das Unternehmen entweder schon durch Zahlungs-
35Vgl. Koziol/Thabe (2005).
36Vgl. Leland (1994), S. 1222.
37Leland (1994) zeigt, dass die endogene Ausfallschranke VB stets unter dem Nominalwert des
Fremdkapitals liegt. Vgl. Leland (1994), S. 1233, Fußnote 29.
38Wir haben in Abschnitt 3.5 festgestellt, dass Zahlungsunfa¨higkeit unabha¨ngig von (im Sinne
von: ohne gleichzeitige) U¨berschuldung auftreten kann. DieWahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch
Zahlungsunfa¨higkeit hingegen wird beeinflusst von der Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch
U¨berschuldung.
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unfa¨higkeit ausgefallen39 oder es fa¨llt bis zum na¨chsten Kupontermin nicht mehr
durch Zahlungsunfa¨higkeit aus.
3.7.2 Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit
Ein Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit ohne gleichzeitige U¨berschuldung wird,
im Gegensatz zu einem Ausfall durch U¨berschuldung, nicht nur durch den ge-
genwa¨rtigen wahren Zustand des Unternehmens determiniert, sondern in erster Linie
durch die o¨ffentliche Wahrnehmung des Unternehmenswertes. Um zu verstehen, was
die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit treibt, soll nochmals
verdeutlicht werden, wie die o¨ffentliche Information u¨ber den Wert des Unterneh-
mens zustande kommt und unter welchen Bedingungen sich die Outsider fu¨r oder
gegen eine Pru¨fung des Unternehmens entscheiden.
Die o¨ffentliche Information der Outsider im Kupontermin besteht aus dem letz-
ten o¨ffentlich bekannten Unternehmenswert, der Dynamik (3.1) der Zustandsva-
riablen, der Bilanzinformation, der Kenntnis u¨ber die aufzuwendenden Pru¨fkosten
und aller mo¨glichen Verhandlungsergebnisse mit den Insidern in allen nicht
u¨berschuldeten Zusta¨nden, wie in Abschnitt 3.6 beschrieben. Zuna¨chst einmal ist
das Pru¨fungsergebnis fu¨r die potentiellen Neuaktiona¨re umso attraktiver, je ho¨her
der Unternehmenswert ist. Dies folgt unmittelbar aus einer Interpretation der Ver-
handlungsergebnisse aus Abschnitt 3.6. Wir hatten festgestellt, dass die durch die
Investition verhinderten Insolvenzkosten des Eigenkapitals analog der relativen Ver-
handlungsmacht der Insider aufgeteilt werden. Fu¨r sehr niedrige Unternehmenswer-
te Vt ≤ VB gehen die Insolvenzkosten vollsta¨ndig zu Lasten der Fremdkapitalgeber,
die potentiellen Neuaktiona¨re investieren nicht und mu¨ssen die Pru¨fkosten tragen.
Fu¨r niedrige Zusta¨nde Vt > VB gehen die Insolvenzkosten hauptsa¨chlich zu Lasten
der Fremdkapitalgeber und die potentiellen Neuaktiona¨re haben wenig Spielraum,
um von den Altaktiona¨ren wesentliche Zugesta¨ndnisse (in EUR) zu verlangen. Fu¨r
ho¨here Unternehmenswerte gehen die Kosten einer Insolvenz zunehmend zu Lasten
der Eigenkapitalgeber, da die Masse nun sogar unter Umsta¨nden ausreicht, um die
Fremdkapitalgeber vollsta¨ndig zu befriedigen. Da die Kosten einer Insolvenz daru¨ber
hinaus relativ zum Unternehmenswert modelliert wurden und der relative Anteil der
verhinderten Insolvenzkosten, den die Neuaktiona¨re bekommen, in jedem Zustand
gleich hoch ist, steigt mit dem Unternehmenswert der Wert einer Kapitalerho¨hung
aus der Sicht der potentiellen Neuaktiona¨re monoton40. Der Anreiz fu¨r die potenti-
39Der u¨berschuldete Zustand wird dann bei der Zerschlagung des Unternehmens aufgedeckt.
40Diesen Zusammenhang werden wir spa¨ter bei der Bewertung in Abschnitt 4.1 ausnutzen.
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ellen Neuaktiona¨re, das Unternehmen zu pru¨fen, ist also umso ho¨her, je ho¨her der
erwartete Wert des Unternehmens ist.
Bevor wir uns der Frage zuwenden, welche Faktoren dafu¨r verantwortlich sind, dass
die potentiellen Investoren auf Basis o¨ffentlicher Informationen einen ho¨heren wah-
ren Wert des Unternehmens erwarten, kla¨ren wir die wesentlich einfachere Frage des
Einflusses der Pru¨fkosten auf die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungs-
unfa¨higkeit. Das Unternehmen fa¨llt durch Zahlungsunfa¨higkeit aus, wenn der erwar-
tete Gewinn aus der Zeichnung junger Aktien die Pru¨fkosten nicht deckt. Ho¨here
Pru¨fkosten fu¨hren somit c.p. zu einer ho¨heren Ausfallwahrscheinlichkeit durch Zah-
lungsunfa¨higkeit. Im Extremfall fu¨hren Pru¨fkosten von null dazu, dass die potenti-
ellen Neuaktiona¨re durch eine Pru¨fung nichts zu verlieren haben und deshalb immer
pru¨fen. Da der wahre Unternehmenswert in jedem Fall durch die potentiellen Neu-
aktiona¨re aufgedeckt wird, kann es bei Pru¨fkosten von null keinen Ausfall durch
Zahlungsunfa¨higkeit in Zusta¨nden geben, in denen das Unternehmen nicht auch
u¨berschuldet ist. Hier lo¨st dann die kostenlos mo¨gliche Pru¨fung des Unternehmens
die Effekte der unvollsta¨ndigen Information auf und man erha¨lt ein ”normales”
Strukturmodell mit endogenem Ausfall lediglich aufgrund von U¨berschuldung.
Einen direkten Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungs-
unfa¨higkeit hat die im Kupontermin vero¨ffentlichte Bilanzinformation. Wie man
aus Zusammenhang (3.10) und Abbildung 3.1 intuitiv erkennen kann, steigt die
Wahrscheinlichkeit eines hohen wahren Unternehmenswertes monoton mit der
Vero¨ffentlichung eines ho¨heren Bilanzwertes41. Da zum Zeitpunkt der Bilanzerstel-
lung alle anderen zur Pru¨fungsentscheidung notwendigen Gro¨ßen bekannt sind, de-
terminiert der Bilanzwert, ob die potentiellen Neuaktiona¨re das Unternehmen pru¨fen
oder nicht. Da der vero¨ffentlichte Bilanzwert eine Zufallsgro¨ße ist42, tritt Insolvenz
auf Grund von Zahlungsunfa¨higkeit zufa¨llig auf. Die Wahrscheinlichkeit eines Aus-
falls durch Zahlungsunfa¨higkeit ergibt sich jedoch modellendogen und ha¨ngt von
allen anderen Parametern des Modells ab. So werden die potentiellen Neuaktiona¨re
bei gegebener vero¨ffentlichter Bilanzinformation umso eher bereit sein, das Unter-
nehmen zu pru¨fen, je ho¨her der letzte bekannte Unternehmenswert ist. Auf Basis
des letzten bekannten Unternehmenswertes u¨berlegen sich die Outsider, mit welcher
Wahrscheinlichkeit das Unternehmen heute in welchem Zustand ist. Fu¨r eine gege-
bene Dynamik der Zustandsvariablen erho¨ht sich die Wahrscheinlichkeit eines hohen
wahren Wertes der Zustandsvariablen mit der Ho¨he des letzten bekannten wahren
41Voraussetzung hierfu¨r ist stochastische Dominanz 1. Ordnung von F (Vt|Bt) und F (Vt| Bˆt) fu¨r
Bˆt > Bt.
42Vgl. Zusammenha¨nge (3.5)-(3.7).
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Wertes. Daher ist ein Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit im na¨chsten Kupontermin
umso weniger wahrscheinlich, je ho¨her der heutige (bekannte) wahre Wert des Un-
ternehmens ist.
Ein a¨hnliches Argument la¨sst sich fu¨r den Einfluss der Drift r (= µ) des Unterneh-
menswertprozesses auf die Ausfallwahrscheinlichkeit finden. Fu¨r einen gegebenen
letzten bekannten Unternehmenswert und eine gegebene Bilanzinformation steigt
die Wahrscheinlichkeit eines hohen aktuellen wahren Unternehmenswertes aus der
Sicht der Outsider mit der Drift der Zustandsvariablen. Da daru¨ber hinaus, wie oben
beschrieben, mit steigendem r die Ausfallschranke (=”U¨berschuldungsgrenze”) VB
sinkt und die potentiellen Neuaktiona¨re damit c.p. in mehr Zusta¨nden von einer Ka-
pitalerho¨hung profitieren ko¨nnen, sinkt die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch
Zahlungsunfa¨higkeit mit steigendem r.
Etwas komplizierter stellt sich die Situation dar, wenn man die Auswirkungen einer
Erho¨hung der Volatilita¨t des Unternehmensvermo¨gens σ auf die Ausfallwahrschein-
lichkeit durch Zahlungsunfa¨higkeit betrachtet. Eine Erho¨hung von σ fu¨hrt zuna¨chst
dazu, dass c.p. die im jeweils na¨chsten Kupontermin mo¨glichen Unternehmenswerte
sta¨rker streuen. Wa¨hrend dies, wie oben beschrieben, auf die Wahrscheinlichkeit ei-
nes Ausfalls durch U¨berschuldung in der Regel erho¨hend wirkt, ist der Effekt auf die
Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit genau umgekehrt. Der
Grund besteht darin, dass fu¨r die potentiellen Neuaktiona¨re ein asymmetrisches
Chancen-Risiko-Profil vorliegt. Wenn die Pru¨fung eine U¨berschuldung des Unter-
nehmens ergibt, verzichten sie auf eine Investition. Ihr Verlustrisiko ist in diesem
Sinne auf die Ho¨he der Pru¨fkosten beschra¨nkt. Auf der anderen Seite profitieren die
Neuaktiona¨re unbeschra¨nkt von hohen Unternehmenswerten, da ihre Zeichnungsge-
winne, wie beschrieben, monoton mit dem wahren Wert des Unternehmens steigen.
Die potentiellen Neuaktiona¨re befinden sich daher bei ihrer Pru¨fungsentscheidung
im Prinzip in einer Situation, die mit der des Inhabers einer Call-Option auf den
Unternehmenswert vergleichbar ist. Nach dem gleichen Prinzip, das den Wert einer
Call-Option erho¨ht, wenn die Volatilita¨t des Underlyings steigt, steigt hier der Wert
der Mo¨glichkeit, in das Unternehmen zu investieren. Da die Pru¨fkosten unabha¨ngig
von der Volatilita¨t des Unternehmenswertes sind, sinkt somit c.p. die Ausfallwahr-
scheinlichkeit durch Zahlungsunfa¨higkeit wenn σ steigt.
Neben den Parametern, die dafu¨r verantwortlich sind, wie der Wert des Unterneh-
mens von Outsidern wahrgenommen wird, haben auch die Parameter, die den Wert
des Eigenkapitals beinflussen, einen Einfluss auf die Ausfallwahrscheinlichkeit durch
Zahlungsunfa¨higkeit. Fu¨r eine gegebene Wahrnehmung der Zustandsvariablen durch
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die potentiellen Neuaktiona¨re sind es die aus ihrer Sicht mit den Werten des Un-
ternehmensvermo¨gens assoziierten Werte des Eigenkapitals, die schließlich die Inve-
stition rechtfertigen. Wenn man sich beispielsweise vorstellt, dass die potentiellen
Neuaktiona¨re u¨ber keinerlei Verhandlungsmacht verfu¨gen, ist vorhersehbar, dass sie
von einer Kapitalerho¨hung niemals profitieren werden. Sie erhalten zwar als Ergebnis
der Verhandlungen mit den Eigentu¨mern/Managern einen Anteil am Unternehmen,
der wertma¨ßig ihrer Einlage entspricht, werden aber niemals in der Lage sein, mit
einem Zeichnungsgewinn ihre Pru¨fkosten zu decken. Insofern werden sie das Unter-
nehmen niemals pru¨fen und es fa¨llt mit Sicherheit durch Zahlungsunfa¨higkeit aus,
egal wie hoch der tatsa¨chliche Unternehmenswert ist.
Wir haben bereits erwa¨hnt, dass ein steigender Steuersatz den Wert des Eigen-
kapitals erho¨ht43 und die Ausfallschranke VB senkt. Dies hat den oben beschrie-
benen direkten Effekt auf die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens durch
U¨berschuldung, wirkt sich allerdings indirekt auch auf die Ausfallwahrscheinlichkeit
durch Zahlungsunfa¨higkeit aus. Bei einer gegebenen Einscha¨tzung des Unterneh-
menswertes durch die potentiellen Neuaktiona¨re ist es fu¨r die Entscheidung zur
Pru¨fung maßgeblich, in wie vielen mo¨glichen Zusta¨nden wie viel durch eine Investi-
tion zu gewinnen ist. Da ein steigender Steuersatz den Wert des Eigenkapitals in
einem gegebenen Zustand erho¨ht, verbessert sich die Perspektive der potentiellen
Neuaktiona¨re und die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit
sinkt.
Das Gegenteil ist der Fall fu¨r eine komparativ statische Erho¨hung der Insolvenzkos-
ten. Diese senken, wie ober erla¨utert, den Wert des Eigenkapitals in einem gegebenen
Zustand und verschlechtern so c.p. die Perspektiven der potentiellen Neuaktiona¨re
bei ihrer Pru¨fungsentscheidung. Dieser Effekt wirkt erho¨hend auf die Ausfallwahr-
scheinlichkeit durch Zahlungsunfa¨higkeit.
Das Gleiche gilt c.p. auch fu¨r den Verschuldungsgrad. Ein ho¨herer Verschuldungs-
grad in Form eines ho¨heren Kupons fu¨hrt dazu, dass jedem gegebenen Wert des Un-
ternehmensvermo¨gens ein niedrigerer Wert des Eigenkapitals zugeordnet wird. Hier-
durch weist erstens ein ho¨herer Anteil der aus o¨ffentlicher Sicht mo¨glichen Unterneh-
menswerte eine U¨berschuldung auf, was die Attraktivita¨t einer mo¨glichen Pru¨fung
aus der Sicht der potentiellen Neuaktiona¨re reduziert. Daru¨ber hinaus machen die
niedrigeren Eigenkapitalwerte die Kapitalerho¨hung in einem gegebenen Knoten we-
43Dies liegt insbesondere daran, dass die Zustandsvariable als Wert des unverschuldeten Unter-
nehmens nach Steuern modelliert wird, womit die Tax-Shields als Zuflu¨sse zu betrachten sind. Bei
einer komparativ statischen Erho¨hung des Steuersatzes wird implizit unterstellt, dass die Cashflows
aus dem Unternehmensvermo¨gen vor Steuern steigen.
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niger attraktiv, da der Wert der Kapitalerho¨hung aus der Sicht der potentiellen
Neuaktiona¨re nicht von der Ho¨he des Kupons, sondern nur von den zu verhindern-
den Insolvenzkosten und ihrer Verhandlungsmacht abha¨ngt44. Ein ho¨herer Verschul-
dungsgrad fu¨hrt somit c.p. zu einer ho¨heren Ausfallwahrscheinlichkeit durch Zah-
lungsunfa¨higkeit.
Einen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit
hat schließlich auch noch der Grad der Unvollsta¨ndigkeit der Information, in unserem
Modell ausgedru¨ckt durch die Standardabweichung κ des Rauschens in der Bilanzin-
formation. Wie bereits in Abschnitt 3.4 festgestellt, wu¨rde ein κ von null vollsta¨ndige
Information bedeuten. Die potentiellen Neuaktiona¨re ko¨nnten aus dem Bilanzwert
mit Sicherheit auf den wahren Wert des Unternehmens schließen und bra¨uchten
keine Pru¨fung vorzunehmen, bevor sie investieren45. Folglich wu¨rde das Unterneh-
men niemals aufgrund von Zahlungsunfa¨higkeit ohne U¨berschuldung ausfallen, da
in allen nicht u¨berschuldeten Zusta¨nden investiert wu¨rde. Wir werden spa¨ter im
Rahmen der komparativ statischen Analyse ein solches ansonsten identisches Mo-
dell mit vollsta¨ndiger Information als Benchmark fu¨r unser Modell verwenden. Es ist
leicht ersichtlich, dass der Informationsgehalt einer Bilanzinformation von der Sta¨rke
des Rauschens des Signals abha¨ngt. Man kann sich also leicht vorstellen, dass bei
einem besonders positiven Bilanzsignal c.p. die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls
durch Zahlungsunfa¨higkeit46 mit zunehmendem Rauschen in der Bilanz steigt, weil
die Outsider der Bilanzinformation bei sta¨rkerem Rauschen weniger Aussagekraft
zumessen. Im umgekehrten Fall einer sehr schlechten Bilanz sinkt die Wahrschein-
lichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit mit zunehmendem Rauschen, weil
die Outsider das Signal fu¨r zufa¨llig halten und ihm weniger Gewicht beimessen.
Wir werden auf die einzelnen Effekte im Rahmen der komparativ statischen Analyse
in den Abschnitten 4.2 und 4.4 nochmals am konkreten Beispiel zu sprechen kommen
und wenden uns nun zuna¨chst der Vorgehensweise bei der numerischen Auswertung
des beschriebenen Modells zu.
44Der Anteil, den die potentiellen Neuaktiona¨re am Unternehmen fordern, ha¨ngt natu¨rlich positiv
vom Kupon ab, da fu¨r eine gro¨ßere Einlage auch ein gro¨ßerer fairer Anteil verlangt wird. Gemeint
ist hier der Wert des Anteils in EUR, der u¨ber die faire Entscha¨digung fu¨r die geleistet Einlage
hinausgeht.
45Wir hatten nicht unterstellt, dass die Outsider das Unternehmen pru¨fen, bevor sie investieren,
sondern dass sie mit Sicherheit den wahren Wert des Unternehmen kennen.
46Wir hatten bereits festgestellt, dass gegeben alle anderen Parameter die Bilanzinformation
determiniert, ob ein Unternehmen gepru¨ft wird oder nicht und somit durch Zahlungsunfa¨higkeit
ausfa¨llt. Mit einer zunehmenden Ausfallwahrscheinlichkeit meinen wir an dieser Stelle, dass eine
Zahlungsunfa¨higkeit c.p. bereits bei einem ho¨heren Bilanzwert eintritt und vice versa.
Kapitel 4
Bewertung bei unvollsta¨ndiger
Information
Neben der reinen Beschreibung eines Modells, das Zahlungsunfa¨higkeit eigensta¨ndig
als Folge unvollsta¨ndiger Information abbilden kann, ist vor allem die Auswertung
eines solchen Modells Ziel der vorliegenden Arbeit, da viele Effekte erst im Rah-
men einer komparativ statischen Untersuchung deutlich werden. Im Rahmen der
Modellbeschreibung in den vorherigen Abschnitten wurde bereits mehrfach darauf
hingewiesen, dass als wesentliche Nebenbedingung der Modellierung stets die Re-
chenbarkeit des Modells zu beachten war. Neben der oben beschriebenen existieren
zahlreiche andere Modellvarianten, die durchdacht und schließlich verworfen wur-
den, da sie unmo¨glich oder nur mit nicht zu rechtfertigendem (Rechen-)Aufwand zu
lo¨sen wa¨ren.
Da sich das vorliegende Modell aufgrund seiner komplizierten Struktur nicht ge-
schlossen lo¨sen la¨sst, sind wir auf numerische Methoden angewiesen und ko¨nnen
entsprechend nicht die Allgemeingu¨ltigkeit unserer Ergebnisse feststellen. Wir sind
allerdings in der Lage, rekursiv mit Hilfe eines Binomialbaumes Werte fu¨r Eigen- und
Fremdkapial des Unternehmens fu¨r verschiedene Bewertungssituationen sowohl auf
dem Prima¨rmarkt in t = 0 als auch auf dem Sekunda¨rmarkt zu allen u¨brigen Zeit-
punkten zu finden. Wie diese Bewertung durchgefu¨hrt wird, soll im weiteren Verlauf
dieses Kapitels beschrieben werden. Ferner fu¨hren wir eine ausfu¨hrliche komparativ
statische Analyse fu¨r die verschiedenen Bewertungszeitpunkte durch.
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4.1 Bewertung im Prima¨rmarkt
Wa¨hrend wir bei der Beschreibung des vorliegenden Modelles bisher stets zeit-
lich ”vorwa¨rts” gerichtet im Sinne ablaufender Kalenderzeit argumentiert haben,
ist fu¨r die Bewertung der riskanten Anspru¨che mit Hilfe eines Binomialbaumes
eine zeitlich ru¨ckwa¨rts gerichtete, rekursive Formulierung des Modells notwendig.
Der entscheidende Unterschied der beiden Sichtweisen ist der, dass man bei der
Vorwa¨rtsargumentation die unterschiedlichen Informationszusta¨nde der verschiede-
nen teilnehmenden Personen und deren Handlungen beru¨cksichtigt, wa¨hrend bei der
Ru¨ckwa¨rtsargumentation eine Bedingung zwingend auf die Zustandsvariable erfol-
gen muss. Ein einfaches Beispiel mo¨ge den Unterschied verdeutlichen, betrachtet
sei ein beliebiger Kupontermin. Bei einer vorwa¨rts gerichteten Betrachtung kennen
die Outsider den Wert des Unternehmens am letzten Kupontermin1 und die rea-
lisierte Bilanzinformation, wissen aber nicht, in welchem der mo¨glichen Zusta¨nde
sich der Unternehmenswert befindet. Die o¨ffentliche Information determiniert ihre
Entscheidung zur Pru¨fung und das Unternehmen u¨berlebt oder fa¨llt aus.
Bei einer auf den wahren Wert bedingten rekursiven Betrachtung kennen wir den
wahren Wert des Unternehmens und wollen die Werte von Fremd- und Eigenkapi-
tal bestimmen. Hierbei wissen wir mit Sicherheit, dass das Unternehmen ausfa¨llt,
sofern es u¨berschuldet ist und ko¨nnen die Werte fu¨r Eigen- und Fremdkapital aus
dem Liquidationswert ρ · Vτ des Unternehmens und der strikten Bevorzugung der
Gla¨ubiger im Insolvenzfall ableiten. Falls das Unternehmen nicht u¨berschuldet ist,
ergeben sich die Werte von Eigen- und Fremdkapital als gewichtete Mittel der Werte,
die die Kapitalien im Fall eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit bzw. U¨berleben
des Unternehmens annehmen, gewichtet mit der jeweiligen Wahrscheinlichkeit. Die
Bestimmung dieser Ausfallwahrscheinlichkeit durch Zahlungsunfa¨higkeit in einem
gegebenen nicht u¨berschuldeten Zustand ist das wesentliche Problem bei der nume-
rischen Auswertung dieses Modells und wird uns im Folgenden bescha¨ftigen.
Wir haben bereits in Abschnitt 3.7 festgestellt, dass es neben der bekannten Dy-
namik (3.1) der Zustandsvariablen der letzte bekannte Unternehmenswert und die
aktuelle Bilanzinformation sind, die die Einscha¨tzung der Outsider u¨ber den wah-
ren Wert des Unternehmens treiben. Wir bestimmen zuna¨chst den Wert des Eigen-
und Fremdkapitals in einem beliebigen Kupontermin. Da der wahre Wert des Un-
ternehmens in t = 0 und die Dynamik der Zustandsvariablen bekannt sind, kennen
wir alle mo¨glichen Knoten und Pfade durch den Binomialbaum. Wir verwenden
1Oder den Startwert, falls es sich um den ersten Kupontermin handelt.
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die bereits in Abschnitt 2.4 verwandte Approximation der Brown’schen Bewegung,
die zu einem rekombinierenden Baum fu¨hrt. Da wir uns bei der rekursiven Bewer-
tung zeitlich ru¨ckwa¨rts durch den Baum bewegen, kennen wir zu jedem Zeitpunkt
die Fortfu¨hrungswerte von Eigen- und Fremdkapital, die sich durch Diskontieren
mit dem risikolosen Zinssatz und Gewichten mit den risikoneutralen Wahrschein-
lichkeiten der entsprechenden Werte der Nachfolgerknoten2 ergeben. Aus diesem
Grund ko¨nnen wir fu¨r jeden Knoten sofort eine U¨berschuldung feststellen, falls der
Fortfu¨hrungswert des gesamten Eigenkapitals unter dem Wert des erforderlichen
Kupons nach Steuern liegt [EK+(Vti) < (1− s) ·K].
Falls keine U¨berschuldung vorliegt, steht fu¨r einen gegebenen Knoten nun die Berech-
nung der Ausfallwahrscheinlichkeit durch Zahlungsunfa¨higkeit an. Problematisch an
dieser Berechnung ist, dass die Outsider ihre Pru¨fungsentscheidung auf Basis der
o¨ffentlichen Informationen3, also des letzten bekannten Unternehmenswertes und
der aktuellen Bilanzinformation, aber ohne Kenntnis des wahren Unternehmens-
wertes treffen, wir aber nun die Wahrscheinlichkeit einer Pru¨fung bedingt auf den
wahren Wert rekursiv bestimmen mu¨ssen. Gegeben einen wahren Wert ha¨ngt die
Wahrscheinlichkeit einer Pru¨fung daher davon ab, wie hoch der letzte bekannte Un-
ternehmenswert war. Dadurch entsteht eine Pfadabha¨ngigkeit der Werte von Eigen-
und Fremdkapital. Da wir uns bei der Bewertung rekursiv durch den Baum bewegen,
mu¨ssen wir zu jedem Zeitpunkt mit Sicherheit wissen, wann der Unternehmenswert
das letzte Mal aufgedeckt wurde. Dies ist der Grund dafu¨r, dass wir in der Mo-
dellierung zwingend eine o¨ffentliche Aufdeckung des Unternehmenswertes in jedem
Kupontermin verlangen. So ko¨nnen wir bei der rekursiven Bewertung unterstellen,
dass der Unternehmenswert fu¨r jeden zeitlich fru¨heren Kupontermin bekannt ist, so-
fern das Unternehmen u¨berlebt hat4. Da nach der jeweils ju¨ngsten Aufdeckung des
Unternehmenswertes die Historie fru¨herer Bilanz- und Unternehmenswerte irrelevant
ist, brauchen wir bei der rekursiven Bewertung im Zeitpunkt t nur die mo¨glichen
Unternehmenswerte im Zeitpunkt des letzten Kupontermins t−1 beachten. Das Pro-
blem der Pfadabha¨ngigkeit zwischen den Kuponterminen la¨sst sich dadurch lo¨sen,
dass alle Pfade, die in einen gegebenen Knoten im Kupontermin fu¨hren, einzeln
betrachtet werden. Dadurch kann man alle mo¨glichen Vorga¨ngerknoten im vorheri-
gen Kupontermin identifizieren und die Wahrscheinlichkeit bestimmen, mit der der
Unternehmenswert den betreffenden Knoten aus dem jeweiligen Vorga¨ngerknoten
2Vorga¨nger und Nachfolger ist hier kalenderzeitlich zu verstehen.
3Die o¨ffentliche Information besteht aus den bedingten Wahrscheinlichkeiten P (Vti|Vt−1, Bt).
4Da wir bei der rekursiven Bewertung stets den Fortfu¨hrungswert des Unternehmens ru¨ckwa¨rts
durch den Baum tragen, ko¨nnen wir bei der Berechnung immer das U¨berleben bis zu dem jeweils
betreffenden Zeitpunkt unterstellen.
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heraus erreicht hat. Die mit einem Vorga¨ngerknoten verbundenen Werte des Eigen-
und Fremdkapitals werden dann mit der Wahrscheinlichkeit gewichtet, dass der be-
treffende Knoten tatsa¨chlich der Vorga¨nger war. Da Pfadabha¨ngigkeit in unserem
Modell nur im Bezug auf den Unternehmenswert im jeweils vorherigen Kuponter-
minen besteht und die Kurshistorie mit dem Aufdecken des Unternehmenswertes
im Kupontermin irrelevant wird, vermeiden wir ein exponentielles Wachstum der
Anzahl der Bewertungsknoten mit der Laufzeit, was eine numerische Auswertung
mit akzeptablen Rechenzeiten erst ermo¨glicht.
Da wir bei der Bewertung in einem gegebenen Zustand alle mo¨glichen
Vorga¨ngerknoten im vorhergehenden Kupontermin einzeln betrachten, ko¨nnen wir
bei den weiteren U¨berlegungen einen bestimmten Vorga¨ngerknoten als gegeben an-
sehen. Wir erinnern uns, dass es der bekannte Vorga¨ngerknoten und die im Kupon-
termin vero¨ffentlichte Bilanzinformation sind, die gemeinsam die Handlungen der
potentiellen Neuaktiona¨re beeinflussen. Da wir durch die Bedingung auf einen be-
stimmten Vorga¨ngerknoten eine Unsicherheitsquelle ”ausgeschaltet” haben, ko¨nnen
wir uns bei der Bewertung nun auf den Effekt der Bilanzinformation konzentrieren.
Das Problem bei der Bewertung besteht darin, in einem gegebenen wahren Zustand
und fu¨r einen gegebenen Vorga¨ngerknoten im letzten Kupontermin die Wahrschein-
lichkeit zu errechnen, mit der in dieser Konstellation eine Bilanz vero¨ffentlicht wird,
die dazu fu¨hrt, dass das Unternehmen wegen Zahlungsunfa¨higkeit ausfa¨llt.
Fu¨r die folgende Argumentation ist es nu¨tzlich, von der zeitlich ru¨ckwa¨rts auf ei-
ne zeitlich vorwa¨rts gerichtete Betrachtung zu wechseln. Die potentiellen Neuak-
tiona¨re kennen alle mo¨glichen Zusta¨nde, die der Unternehmenswert im aktuellen
Kupontermin annehmen kann, und deren a priori Eintrittswahrscheinlichkeiten be-
dingt auf den Vorga¨nger und die Dynamik (3.1) der Zustandsvariablen. Sie kennen
weiterhin, wie oben beschrieben, die erwarteten Verhandlungsergebnisse in allen
mo¨glichen Zusta¨nden und ihre Pru¨fkosten. Ihre Entscheidung zur Pru¨fung5 ha¨ngt
somit lediglich von der Bilanzinformation ab, die sie im Kupontermin erhalten. Wir
haben in Abschnitt 3.7 festgestellt, dass sowohl der Wert der Kapitalerho¨hung aus
der Sicht der potentiellen Neuaktiona¨re monoton mit dem wahren Wert des Un-
ternehmens wa¨chst als auch der erwartete wahre Wert des Unternehmens mit der
vero¨ffentlichten Bilanzinformation6. Insofern besteht ein monotoner Zusammenhang
zwischen der im Kupontermin vero¨ffentlichten Bilanzinformation und der Erwartung
der potentiellen Neuaktiona¨re u¨ber den Wert der Zeichnung junger Aktien. Da die
5Vgl. Zusammenhang (3.13).
6Vgl. die Diskussion auf Seite 72 und Fussnote 41 in Kapitel 3.
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Pru¨fkosten der potentiellen Neuaktiona¨re fix sind, besteht somit fu¨r einen gegebe-
nen Vorga¨ngerknoten im vorherigen Kupontermin ein eindeutiger kritischer Bilanz-
wert B∗t , bei dem der Erwartungswert fu¨r die Pru¨fung mit anschließender eventuel-
ler Zeichnung junger Aktien gerade null betra¨gt. Fu¨r Bilanzwerte unterhalb dieses
kritischen Bilanzwertes B∗t wu¨rden die potentiellen Investoren auf eine Investition
verzichten und das Unternehmen fa¨llt unabha¨ngig vom tatsa¨chlichen wahren Wert
wegen Zahlungsunfa¨higkeit aus. Oberhalb von B∗t wird das Unternehmen gepru¨ft
und u¨berlebt, sofern es nicht u¨berschuldet ist. Wichtig ist an dieser Stelle nochmals
darauf hinzuweisen, dass jedem mo¨glichen Vorga¨ngerknoten eindeutig ein kritischer
Bilanzwert zugewiesen werden kann. Mit anderen Worten weiß man zum Zeitpunkt
t der Aufdeckung des Unternehmenswertes nach erfolgter Kapitalerho¨hung in einem
Kupontermin, wie hoch der Bilanzwert in der na¨chsten Periode t + 1 mindestens
sein muss, damit das Unternehmen dann u¨berlebt.
Mit dieser Erkenntnis u¨ber das Konzept des kritischen Bilanzwertes wechseln wir
nun zuru¨ck in die zeitlich ru¨ckwa¨rts gerichtete Bewertungsargumentation. Ziel der
U¨berlegungen ist nach wie vor, fu¨r einen gegebenen wahren Unternehmenswert Vti >
VB die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit zu bestimmen.
Wir hatten unsere U¨berlegungen bereits auf einen bestimmten Vorga¨ngerknoten be-
dingt und unterstellen nun, dass wir mit Hilfe der oben beschriebenen U¨berlegungen
den kritischen Bilanzwert ermittelt haben. Das Risiko eines Ausfalls durch Zahlungs-
unfa¨higkeit besteht nun darin, in einem gegebenen Zustand eine Bilanz ausweisen
zu mu¨ssen, die unterhalb des kritischen Bilanzwertes B∗t liegt. Da, wie in Abschnitt
3.4 festgestellt und aus Zusammenhang (3.8) eindeutig zu erkennen, die Bilanzinfor-
mation eine zwar verrauschte, aber unverzerrte Information u¨ber den wahren Wert
ist, sollte die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit negativ
vom wahren Wert des Unternehmens abha¨ngen. Dies ist tatsa¨chlich der Fall, wie aus
Abbildung 4.1 eindeutig zu erkennen ist. Um zu ermitteln, mit welcher Wahrschein-
lichkeit ein Unternehmen aufgrund von Zahlungsunfa¨higkeit ausfa¨llt, bestimmen wir
die Fla¨che unter der Verteilung der in jedem wahren Zustand mo¨glichen Bilanzwerte
bis zum kritischen Bilanzwert B∗1 . Diese Fla¨che ist in jedem Zustand identisch mit
der gesuchten Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit
P (ZU |Vti ) =
B∗t∫
0
f (Bt |Vti ) dBt. (4.1)
An dieser Stelle wird, aufgrund der nun besser versta¨ndlichen Argumentation, noch-
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Abbildung 4.1: Ermittlung der Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungs-
unfa¨higkeit bedingt auf den wahren Unternehmenswert
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mals fu¨r einen Moment die in Abschnitt 3.5 aufgeworfene und vertagte Diskussion
einer mo¨glichen bilanziellen U¨berschuldung aufgegriffen. Wir hatten bereits in Ab-
schnitt 2.2 festgestellt, dass die reine Vero¨ffentlichung einer Bilanz, in der der bilanzi-
elle Wert der Vermo¨gensgegensta¨nde nicht mehr die Schulden deckt, nicht ausreicht,
um eine U¨berschuldung zu begru¨nden. Vielmehr muss, wie beschrieben, im Rahmen
einer zweistufigen U¨berschuldungspru¨fung zuna¨chst die Zahlungsfa¨higkeit des Un-
ternehmens festgestellt werden und danach eine Bilanz unter Beru¨cksichtigung auch
der stillen Reserven und Lasten erstellt werden. Wollte man das Modell dennoch
dahingehend gestalten, dass das Management oder die Outsider Insolvenz auslo¨sen,
sobald das bilanzielle Vermo¨gen nicht mehr die bilanziellen Verbindlichkeiten deckt,
mu¨sste man in jeder Periode nur das Maximum des endogen ermittelten kritischen
Bilanzwertes und der bilanziellen Verbindlichkeiten als neuen kritischen Bilanz-
wert einsetzen. Da wir aber der Meinung sind, dass die im Kupontermin sowieso
erfolgende Aufdeckung des wahren Wertes des Unternehmens zusammen mit der
U¨berschuldungspru¨fung nach Marktwerten den gesetzlichen Anforderungen na¨her
kommen, verzichten wir auf diesen Schritt.
In unserem Bewertungsbeispiel in Abbildung 4.1 gibt es, da es sich um den ersten
Kupontermin nach der Emission des Fremdkapitals in t = 0 handelt, mit V0 nur einen
in Frage kommenden Vorga¨ngerknoten, was die Bewertung erleichtert. Bei mehreren
in Frage kommenden Vorga¨ngerknoten ist zu beachten, dass die Wahrscheinlichkeit
eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit in einem gegebenen Knoten als gewichtetes
Mittel aller sich fu¨r die verschiedenen Vorga¨nger ergebenen Wahrscheinlichkeiten er-
mittelt werden muss. Die Gewichtung der Ausfallwahrscheinlichkeiten erfolgt hierbei
mit der oben beschriebenen Wahrscheinlichkeit, den gegebenen Zustand aus einem
der betreffenden Vorga¨ngerzusta¨nde heraus erreicht zu haben.
Fu¨r jeden mo¨glichen Knoten im Kupontermin wurde wie beschrieben die Wahr-
scheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit ermittelt, so dass nun die
Bewertung von Eigen- und Fremdkapital erfolgen kann. Wenn dem Unternehmen
die Platzierung junger Aktien zur Finanzierung des Kupons gelingt, nehmen Eigen-
und Fremdkapital die Fortfu¨hrungswerte an, die aus der bis zu diesem Zeitpunkt
bereits erfolgten rekursiven Berechnung bekannt sind. Im Fall eines Ausfalls wird
das Unternehmen liquidiert und die Insolvenzmasse in Ho¨he von ρ · Vτ wird den
Gla¨ubigern zugeschlagen. Falls diese in voller Ho¨he befriedigt werden ko¨nnen, fa¨llt
der Rest den Eigenkapitalgebern zu. Da somit sowohl die Zerschlagungs- als auch
die Fortfu¨hrungswerte von Eigen- und Fremdkapital bekannt sind und wir die Aus-
fallwahrscheinlichkeit des Unternehmens im Kupontermin kennen, ko¨nnen wir die
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Erwartungswerte der Kapitalien vor der Kapitalerho¨hung berechnen.
Wir werden zuna¨chst die Bewertung des Eigenkapitals beschreiben, da wir
die Fortfu¨hrungswerte des Eigenkapitals in den Kuponterminen fu¨r die
U¨berschuldungspru¨fung bei der Fremdkapitalbewertung beno¨tigen. Hierzu muss in
jedem Kupontermin zuna¨chst zwischen drei Eigenkapitalwerten EK+(Vti), EK(Vti)
und EK−(Vti) unterschieden werden. EK+(Vti) bezeichnet den Fortfu¨hrungswert
des Eigenkapitals. Dieser Wert umfasst das gesamte Eigenkapital des Unternehmens
in dem Fall, dass eine Kapitalerho¨hung durchgefu¨hrt und der Kupon bezahlt wurde.
Ist EK+(Vti) < (1 − s) · K dann liegt eine U¨berschuldung vor, das Unternehmen
erha¨lt trotz erfolgter Pru¨fung keine Mittel und fa¨llt aufgrund von U¨berschuldung
und Zahlungsunfa¨higkeit aus. Wenn EK+(Vti) ≥ (1−s) ·K werden junge Aktiona¨re
den Nachsteuerkupon finanzieren und das gesamte Eigenkapital des Unternehmens
nimmt seinen Fortfu¨hrungswert an.
EK(Vti) ist definiert als der Teil des Eigenkapitals, der nach erfolgter
U¨berschuldungspru¨fung durch die potentiellen jungen Aktiona¨re den Altaktiona¨ren
zusteht. Dieser Wert ergibt sich im Fall von EK+(Vti) ≥ (1 − s) · K als Verhand-
lungsergebnis zwischen den beiden Aktiona¨rsgruppen, im Fall der U¨berschuldung als
der den Altaktiona¨ren zustehende Vermo¨gensteil nach Befriedigung der Gla¨ubiger
und nach Insolvenzkosten. EK−(Vti) schließlich bezeichnet den Wert des den Alt-
aktiona¨ren zustehenden Teils des Eigenkapitals vor der Unternehmenspru¨fung. Er
ha¨ngt somit insbesondere von der Wahrscheinlichkeit der Due Dilligence und da-
mit von der Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit ab. Der
Fortfu¨hrungswert des Eigenkapitals fu¨r einen Unternehmenswert der um das Dis-
kretisierungsintervall ∆t vor dem Kupontermin liegt, ergibt sich dann in u¨blicher
Weise als mit dem risikolosen Zinssatz diskontierter Erwartungswert der Eigenkapi-
talwerte EK−(Vti) in den beiden Folgeknoten des Baumes.
Fu¨r den Begin der Rekursion unterstellen wir, dass das Unternehmen in T eine
letzte Kapitalerho¨hung durchfu¨hren muss, um den fa¨lligen Kupon zu bedienen. So-
fern das gelingt, kann das Unternehmen danach seine Aktiva kostenlos liquidie-
ren, um das Fremdkapital zuru¨ckzuzahlen. Der bei der Liquidation verbleibende
Rest fa¨llt den Aktiona¨ren zu. Mit dieser Annahme folgen wir Brennan/Schwartz
(1978), indem wir annehmen, dass im Fa¨lligkeitszeitpunkt T der Wert des ver-
schuldeten Unternehmens wieder dem des ansonsten identischen, aber unverschul-
deten entspricht. Nicht beru¨cksichtigt wird bei dieser Art der Modellierung die
Mo¨glichkeit der Eigentu¨mer/Manager, das Unternehmen in T wieder zu verschulden
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und somit weiterhin vom Steuervorteil der Fremdfinanzierung zu profitieren. Bren-
nan/Schwartz (1978) betonen jedoch, dass diese Annahme eine zu vernachla¨ssigende
Einschra¨nkung der Allgemeingu¨ltigkeit bedeutet, da der Fa¨lligkeitszeitpunkt T be-
liebig lange vom Emissionszeitpunkt entfernt gewa¨hlt werden kann7.
Formal ergeben sich fu¨r die Bewertung des Eigenkapitals in unserem Modell die
nachfolgenden Zusammenha¨nge. Fu¨r den Fa¨lligkeitszeitpunkt T des Fremdkapitals
gilt
EK+(VTi) = max(VT i − FK, 0), (4.2)
wobei FK den Nominalwert des Fremdkapitals bezeichnet. EK+(VT i) bezeichnet
somit den Wert des gesamten Eigenkapitals in Abha¨ngigkeit des wahren Unterneh-
menswertes VTi unmittelbar nach der letzten Kapitalerho¨hung und der Kuponzah-
lung. Der Wert des Eigenkapitals der Altaktiona¨re, unmittelbar nachdem der wahre
Wert des Unternehmens aufgedeckt wurde, ergibt sich zu
EK(VTi) =
{
(1−Θ(VTi)) · EK+(VTi), fu¨r EK+(VTi) ≥ (1− s) ·K
max (ρ · VTi − (FK +K), 0) , sonst.
(4.3)
Fu¨r den Wert des Eigenkapitals (der Altaktiona¨re) unmittelbar vor Fa¨lligkeit des
Fremdkapitals EK−(VTi) gilt
EK−(VT i) = P (ZU |VTi )·max (ρ · VTi − (FK +K), 0)+(1− P (ZU |VT i ))·EK(VTi),
(4.4)
wobei P (ZU |VTi ) gema¨ß (4.1) definiert ist.
Hier wird deutlich, dass der Wert des Eigenkapitals bei U¨berschuldung des Unter-
nehmens unabha¨ngig von der Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch reine Zah-
lungsunfa¨higkeit ist, da ein Ausfall wegen U¨berschuldung in jedem Fall stattfindet.
Da ein Ausfall des Unternehmens nur bei Fa¨lligkeit des Fremdkapitals oder an Ku-
ponterminen auftreten kann und nur an den Kuponterminen neue Informationen in
den Markt gelangen, gilt fu¨r alle anderen Zeitpunkte
7Brennan/Schwartz (1978), S. 106 f.
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EK−(Vti) = EK+(Vti). (4.5)
Hierbei ergibt sich EK+(Vti) in u¨blicher Weise mit Hilfe risikoneutraler Wahrschein-
lichkeiten p und 1− p fu¨r die nachfolgenden Up- und Down-Zusta¨nde im Binomial-
baum und dem risikolosen Zinssatz r zu
EK+(Vti) =
[
p · EK−(Vt+∆t, i+1) + (1− p) · EK−(Vt+∆t, i)
] · e−r·∆t. (4.6)
An Kuponterminen t < T gilt fu¨r EK+(Vti) Zusammenhang (4.6), U¨berschuldung
oder Kapitalerho¨hung werden analog zu Zusammenhang (4.3) beru¨cksichtigt durch
EK(Vti) =
{
(1−Θ(Vti)) · EK+(Vti), fu¨r EK+(Vti) ≥ (1− s) ·K
max (ρ · Vti − (FK +K), 0) , sonst.
(4.7)
Der Wert des Eigenkapitals unmittelbar vor dem Kupontermin ergibt sich somit
analog zu Zusammenhang (4.4) zu
EK−(Vti) = P (ZU |Vti ) ·max (ρ · Vti − (FK +K), 0)+ (1− P (ZU |Vti )) ·EK(Vti).
(4.8)
Da zum Zeitpunkt der Emission des Fremdkapitals in t = 0 keine Kapitalerho¨hung
durchgefu¨hrt wird, gilt hier EK(V0) = EK
+(V0). Der errechnete Wert des Eigen-
kapitals in t = 0 beru¨cksichtigt die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zah-
lungsunfa¨higkeit und U¨berschuldung genauso wie die erwartete Verwa¨sserung des
Eigenkapitals in allen mo¨glichen Zusta¨nden und fu¨r alle mo¨glichen Pfade. Der Steu-
ervorteil der Fremdfinanzierung ist in diesem Wert ebenfalls enthalten, da in jedem
Kupontermin eine Kapitalerho¨hung zur Finanzierung des Kupons in Ho¨he von K
nur im Volumen von (1 − s) ·K durchgefu¨hrt wird. Somit reduziert der Steuervor-
teil der Fremdfinanzierung den Umfang der Verwa¨sserung, den die Altaktiona¨re fu¨r
die Finanzierung der Verpflichtungen aus der Fremdkapitalemission in Kauf nehmen
mu¨ssen. Da die Kapitalerho¨hungen in unserem Modell nicht von den urspru¨nglichen
Eigentu¨mern erbracht werden und nicht zu ”fairen” Konditionen stattfinden, ist dies
die einzige Mo¨glichkeit, den Steuervorteil der Fremdfinanzierung sinnvoll abzubil-
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den. Die in vielen Strukturmodellen8 mit vollsta¨ndiger Information u¨bliche Abbil-
dung des Steuervorteils als separaten Zufluss zum Wert des Eigenkapitals ist hier
nicht mo¨glich9. Ebenfalls enthalten im Wert des Eigenkapitals sind Kosten der un-
vollsta¨ndigen Information in Form der Zugesta¨ndnisse der Altaktiona¨re an die Neu-
aktiona¨re in den jeweiligen Kuponterminen. Da die jungen Aktien unter ihrem fairen
Wert an die neuen Aktiona¨re ausgegeben werden, erleiden die Altaktiona¨re in jeder
Periode einen Wertverlust. Da dieser Wertverlust bei der rekursiven Bewertung u¨ber
den Anteil am Unternehmen Θ(Vti), den die Neuaktiona¨re fu¨r ihre Investition erhal-
ten, beru¨cksichtigt ist, sind diese Kosten der unvollsta¨ndigen Information ebenfalls
in den Wert des Eigenkapitals in t = 0 eingepreist.
Bei der Bewertung des Fremdkapitals ist insbesondere zu beachten, dass den Fremd-
kapitalinhabern im Falle des U¨berlebens des Unternehmens neben dem aus diskon-
tierten zuku¨nftigen Zahlungen abgeleiteten Fortfu¨hrungswert des Fremdkapitals im
Kupontermin auch die Zahlung des Kupons in Ho¨he von K zufließt. Der Wert des
Fremdkapitals in einem gegebenen Zustand Vti > VB unmittelbar vor dem Ku-
pontermin besteht somit aus dem Wert des Fremdkapitals bei Zerschlagung, ge-
wichtet mit der Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit und
dem Fortfu¨hrungswert inklusive Kupon, gewichtet mit der Gegenwahrscheinlichkeit.
Liegt U¨berschuldung vor, ermittelt sich der Wert des Fremdkapitals unmittelbar
vor dem Kupontermin aus dem Zerschlagungswert, da das Unternehmen, wie be-
reits beschrieben, in diesem Fall mit Sicherheit insolvent ist. Da die Kosten einer
eventuellen Pru¨fung in diesem Zustand von den potentiellen Neuaktiona¨ren getra-
gen werden und anschließend keine Investition stattfindet, hat eine solche Pru¨fung
keinen Einfluss auf den Wert des Unternehmens. Aus den so ermittelten Werten des
Fremdkapitals unmittelbar vor dem Kupontermin ergeben sich mit den risikoneutra-
len Wahrscheinlichkeiten gewichtet und risikolos diskontiert die Fortfu¨hrungswerte
im Zeitpunkt t − ∆t. Analog zu der beim Eigenkapital gewa¨hlten Notation be-
zeichnen wir mit FK+(Vti) den Wert des Fremdkapitals unmittelbar nach einem
Zeitpunkt t in Abha¨ngigkeit des wahren Wertes der Zustandsvariablen Vti, und mit
FK(Vti) bzw. FK
−(Vti) den Wert des Fremdkapitals wa¨hrend bzw. unmittelbar vor
dem Zeitpunkt t in Zustand i.
8Vgl. z.B. Leland (1994).
9Wenn die Kapitalerho¨hungen von den Altaktiona¨ren zu fairen Konditionen erbracht werden,
muss die Verwa¨sserung nicht beru¨cksichtigt werden, da hierbei lediglich Aktiona¨rsvermo¨gen von
liquiden Mitteln in Aktien umgeschichtet wird und sich der Besitzanteil am Unternehmen nicht
a¨ndert. Die Steuerersparnis der Fremdfinanzierung kann dann als Zufluss dem Eigenkapital zuge-
schlagen werden.
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Im Fa¨lligkeitszeitpunkt t = T des Fremdkapitals gilt
FK(VTi) =
{
FK +K, fu¨r EK+(VTi) ≥ (1− s) ·K
ρ · VTi, sonst.
(4.9)
FK bezeichnet hierbei den Nominalwert der ausstehenden Anleihe, K bezeichnet
den Kupon. Da das Unternehmen annahmegema¨ß auch in T zuna¨chst eine Kapi-
talerho¨hung durchfu¨hren muss, gilt fu¨r den Wert des Fremdkapitals unmittelbar vor
dem Fa¨lligkeitszeitpunkt
FK−(VTi) = P (ZU |VTi ) ·min (FK +K, ρ · VTi) + (1− P (ZU |VTi )) · FK(VTi).
(4.10)
Da zu allen anderen Zeitpunkten, die keine Kupontermine sind, kein Ausfall statt-
finden kann und keine neuen Informationen in den Markt gelangen, gilt analog zu
(4.5)
FK−(Vti) = FK+(Vti). (4.11)
Der Wert FK+(Vti) des Fremdkapitals unmittelbar nach diesem Zeitpunkt ergibt
sich durch risikoloses Diskontieren der mit den risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten
gewichteten Fremdkapitalwerte unmittelbar vor den nachfolgenden Up- und Down-
zusta¨nden im Binomialbaum zu
FK+(Vti) =
[
p · FK−(Vt+∆t, i+1) + (1− p) · FK−(Vt+∆t, i)
] · e−r·∆t. (4.12)
In allen Kuponterminen gilt (4.12) analog fu¨r FK+(Vti). Allerdings wird in den
Kuponterminen der Wert des Unternehmensvermo¨gens aufgedeckt und das Unter-
nehmen bleibt nur dann solvent, wenn es nach Marktwerten nicht u¨berschuldet ist.
U¨berschuldung ist ausgeschlossen, wenn der Wert des Eigenkapitals unmittelbar
nach dem Kupontermin den Wert des Kupons mindestens erreicht (EK+(Vti) ≥
(1− s) ·K)10. Wenn das Unternehmen im Kupontermin nicht u¨berschuldet ist, wird
der Kupon in Ho¨he von K an die Gla¨ubiger gezahlt. Andernfalls fa¨llt das Unterneh-
men aus und wird liquidiert. Es gilt somit
10Vgl. Abschnitt 3.5.
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FK(Vti) =
{
FK+(Vti) +K, fu¨r EK
+(Vti) ≥ (1− s) ·K
min (FK +K, ρ · Vti) , sonst.
(4.13)
Die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch reine Zahlungsunfa¨higkeit wird wieder-
um beru¨cksichtigt bei der Berechnung des Wertes des Fremdkapitals unmittelbar
vor dem Kupontermin, fu¨r den somit gilt
FK−(Vti) = P (ZU |Vti )·min (FK +K, ρ · Vti)+(1− P (ZU |Vti ))·FK(Vti). (4.14)
Da zum Zeitpunkt der Emission des Fremdkapitals in t = 0 kein Kupon gezahlt wird,
errechnet sich der Emissionswert des Fremdkapitals FK(V0) = FK
+(V0) gema¨ß
Gleichung (4.12) aus den entsprechenden Werten der beiden Nachfolgerknoten.
4.2 Komparative Statik der Bewertung zum
Emissionszeitpunkt des Fremdkapitals
Nachdem wir den Aufbau des Modells und die Vorgehensweise bei der Bewertung
ausfu¨hrlich beschrieben haben, wollen wir uns im folgenden Abschnitt erstmals der
Auswertung des Modells in Form einer komparativ statischen Analyse zuwenden.
Hierbei werden wir zuna¨chst den Emissionszeitpunkt t = 0 betrachten. Wie be-
schrieben ist das Unternehmen zu diesem Zeitpunkt zuna¨chst unverschuldet und
der Wert der Aktiva V0 ist o¨ffentlich bekannt. Wir haben unterstellt, dass das Un-
ternehmen eine Anleihe zu pari emittiert und das somit aufgenommene Kapital als
Sonderdividende an die Aktiona¨re ausschu¨ttet. Fu¨r die Bewertung hat dies einige
Implikationen.
Erstens ist der Wert des Unternehmens in t = 0 identisch mit der Summe der
Werte von Eigen- und Fremdkapital. Wa¨hrend der Marktwert des Fremdkapitals
zuna¨chst dem Nennwert entspricht, kann es fu¨r das Eigenkapital des Unternehmens
keinen Marktwert geben, da wir unterstellt haben, dass die Aktien des Unternehmens
nicht gehandelt werden11. Wir ko¨nnen jedoch durch rekursive Berechnung, wie in
Abschnitt 4.1 erla¨utert, den Wert berechnen, den ein risikoneutraler Investor bereit
11Vgl. Abschnitt 3.2.
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wa¨re fu¨r das Eigenkapital zu bezahlen12. Diesen Wert werden wir in der Folge als
(Markt-)Wert des Eigenkapitals bezeichnen.
Die Annahme der Emission des Fremdkapitals zum Nennwert in t = 0 treffen wir
weiterhin, um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu gewa¨hrleisten. Da die Wahr-
scheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit von der Ho¨he des Kupons
abha¨ngt, wa¨ren bei identischem Verschuldungsgrad nach Marktwerten beispielsweise
die Emissionsrenditen fu¨r einen Zerobond und einen Kuponbond nicht sinnvoll ver-
gleichbar. Da es in unserem Modell fu¨r einen Zerobond einen Ausfall durch Zahlungs-
unfa¨higkeit konstruktionsbedingt nicht geben kann, wa¨re der Vergleich nicht aussa-
gekra¨ftig. Ebenfalls nicht mo¨glich wa¨re in unserem Modell die Berechung der Steu-
erersparnis aus der Fremdfinanzierung fu¨r Nullkuponanleihen, da keine Zahlungen
anfallen, auf die der Steuervorteil zu berechnen wa¨re. Das Problem der Berechnung
sinnvoller Tax-Shields fu¨r nicht zum Nennwert emittierte Anleihen betrifft prinzipi-
ell alle Strukturmodelle, da die nicht zahlungswirksamen Zu- bzw. Abschreibungen
zum Wert der Anleihe bei Emissionen unter bzw. u¨ber Par steuerlich beru¨cksichtigt
werden mu¨ssten. Wir erreichen somit durch die erzwungene Emission zum Nennwert
sowohl Vergleichbarkeit im Hinblick auf die Ausfallwahrscheinlichkeit als auch eine
sinnvolle Ermittlung der Steuervorteile der Fremdfinanzierung.
Die Ho¨he des Kupons, fu¨r den der Marktwert des Fremdkapitals dem Nennwert ent-
spricht ist jedoch nicht offensichtlich. Da ein ho¨herer Kupon nicht nur eine ho¨here
erwartete Zahlungsreihe an die Fremdkapitalgeber auslo¨st, sondern außerdem einen
Einfluss auf die Ausfallwahrscheinlichkeiten sowohl durch Zahlungsunfa¨higkeit als
auch durch U¨berschuldung hat, handelt es sich um einen nichtlinearen Zusammen-
hang, der durch eine iterative Nullstellensuche gelo¨st wird.
4.2.1 Parameter des Basisfalles
Im Rahmen der komparativ statischen Analyse werden wir stets einen der zur Be-
wertung notwendigen Parameter a¨ndern, wa¨hrend wir alle anderen konstant halten.
Je nachdem, welchen Aspekt wir in der Folge untersuchen wollen, werden wir dann
entweder die zu den entsprechenden Parameterkonstellationen geho¨renden Preise
von Eigen- und Fremdkapital bestimmen oder den Spread ermitteln, den die In-
vestoren zu einem gegebenen Zeitpunkt u¨ber die risikolose Rendite verlangen, um
die Anleihen des Unternehmens zu halten. Mit Ausnahme des variierten Parame-
12Dies ist an dieser Stelle keine kritische Aussage, da der wahre Wert des Unternehmen zum
Zeitpunkt der Emission des Fremdkapitals in t = 0 o¨ffentlich bekannt ist. Vgl. hierzu die Diskussion
in Abschnitt 4.3.
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ters werden alle anderen Parameter bei der Auswertung stets denen des Basisfalles
entsprechen, welchen wir im Folgenden beschreiben wollen.
Die Parameter unseres Basisfalles entsprechen im Wesentlichen denen der Untersu-
chungen von Leland (2002) und Huang/Huang (2002). Als Volatilita¨t des Unterneh-
mensvermo¨gens σ wa¨hlen wir 23%. Leland (2002) zeigt, dass dies der Assetvolatilita¨t
eines zu 35% fremdkapitalfinanzierten Unternehmens entspricht, das eine Eigenkapi-
talvolatilita¨t von 35% aufweist. Wenn man diese Gro¨ßen als repra¨sentativ annimmt
und eine Korrelation der Eigenkapitalrenditen verschiedener Unternehmen von 0,2
unterstellt, erha¨lt man eine Volatilita¨t von 20% fu¨r ein diversifiziertes Aktienportfo-
lio. Diese Gro¨sse entspricht in etwa der Volatilita¨t des S&P 500 Index. Als risikolosen
Zinssatz r wa¨hlen wir 8%, was in etwa dem historischen Durchschnitt der Treasury
Rates von 1973 bis 1998 entspricht13. Dieser Zinssatz wird als sicher unterstellt, wo-
mit wir von etwaigen Zinsrisiken abstrahieren. Insolvenzkosten (1−ρ) werden wie in
Leland (2002) in Ho¨he von 30% unterstellt, was in unserem Fall zu einer ”recovery
of firm value” von 70% fu¨hrt. Hierbei ist zu beachten, dass diese Gro¨ße nicht ohne
weiteres mit der oft in empirischen Untersuchungen zu findenden ”recovery of face
value” zu vergleichen ist, da in unserem Modell zumindest die Ausfa¨lle auf Grund
von U¨berschuldung bei Vermo¨genswerten unterhalb des Nominalwertes der Anleihe
stattfinden, so dass die auf den Nominalwert der Anleihe bezogene Recovery ge-
ringer ist als 70 %14. Als Steuersatz auf Unternehmensebene unterstellen wir 35%,
eine Steuer auf perso¨nlicher Ebene beru¨cksichtigen wir nicht. Wollten wir dies tun,
mu¨ssten wir auf perso¨nlicher Ebene die Steuersa¨tze fu¨r Gewinne aus Eigen- und
Fremdkapitalanlagen festlegen und den Unternehmenssteuersatz bei der Berechung
der Tax-Shields um den Steuervorteil der Anlage in Eigenkapital auf der perso¨nlichen
Ebene bereinigen15.
Da Ausfa¨lle sowohl durch Zahlungsunfa¨higkeit als auch durch U¨berschuldung in un-
serem Modell immer nur an Kuponterminen auftreten ko¨nnen, ist die Bewertung
nicht unabha¨ngig von der ja¨hrlichen Anzahl dieser Termine. Wir unterstellen fu¨r
unser Modell analog der angelsa¨chsischen Gepflogenheiten zwei Kupontermine pro
Jahr. Der nominale Kupon per annum wird somit jedes halbe Jahr jeweils zur Ha¨lfte
an die Fremdkapitalgeber gezahlt. Zu beachten ist in diesem Zusammenhang eben-
falls, dass die Anzahl der Kupontermine einen Einfluss auf die Mo¨glichkeiten der
13Vgl. Huang/Huang (2002), S. 20.
14Im Modell von Leland (2002), in dem Ausfall nur durch U¨berschuldung stattfindet und auf-
grund der stationa¨ren Struktur eine fixe endogene Ausfallschranke auftritt, fu¨hrt eine ”recovery of
firm value” von 30 % zu der von Huang/Huang (2002) unterstellten ”recovery of face value” von
51%.
15Fu¨r ein einfaches konkretes Beispiel vgl. Leland (2002), S. 16, Fußnote 30.
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Auswertung im Rahmen der komparativ statischen Analyse hat. Da das Modell im-
mer mit der letzten Kuponzahlung in T endet, la¨sst es sich sinnvoll nur fu¨r Laufzei-
ten des Fremdkapitals auswerten, die ein Vielfaches des Zeitabstandes zwischen zwei
Kuponterminen sind. Die ku¨rzeste sinnvoll auswertbare Laufzeit des Fremdkapitals
betra¨gt somit in unserem Fall 1/2 Jahr.
Als Nominalwert des Fremdkapitals wa¨hlen wir im Basisfall 50% des Wertes des
unverschuldeten Unternehmens V0. Da der Marktwert des Fremdkapitals im Emissi-
onszeitpunkt dem Nennwert entspricht, ha¨ngt der Verschuldungsgrad des Unterneh-
mens nach Marktwerten von der Reaktion des Eigenkapitalwertes auf die Emission
ab. Wenn der Wert des Eigenkapitals durch die Steuerersparnis aufgrund der Fremd-
finanzierung steigt, wenn also der Wert des verschuldeten Unternehmens u¨ber dem
des unverschuldeten liegt, betra¨gt der Verschuldungsgrad des Unternehmens nach
Marktwerten weniger als 50 %. Indem wir den Nominalwert des Fremdkapitals relativ
zum Wert des unverschuldeten Unternehmens definieren, erreichen wir, dass unser
Modell und damit die Ergebnisse unabha¨ngig sind von der absoluten Ho¨he des Wer-
tes des unverschuldeten Unternehmens im Ausgangszeitpunkt V0. Dies erspart uns
eine Scha¨tzung des Wertes des Unternehmensvermo¨gens und erlaubt eine Festlegung
auf den Wert von V0 = 100. Wenn wir also beispielsweise fu¨r den oben beschriebenen
Fall den Wert des Eigenkapitals des verschuldeten Unternehmens als 60 errechnen,
bedeutet dies einen Wert des verschuldenten Unternehmens von ν = 50+ 60 = 110.
Dies la¨sst sich aufgrund der Normierung des Wertes des unverschuldeten Unterneh-
mens interpretieren als eine Wertsteigerung des Unternehmens aufgrund teilweiser
Fremdfinanzierung um 10%.
Wa¨hrend sich die Basiswerte fu¨r die bisher beschriebenen Parameter im Wesentli-
chen aus beobachtbaren Gro¨ssen ableiten lassen, ist dies fu¨r die Verhandlungsmacht
des Unternehmens, die Pru¨fkosten und den Grad an Informationsunsicherheit im
Modell nicht mo¨glich. Wir ko¨nnten versuchen, diese Parameter mittels einer Kalli-
brierung des Modells an reale Spreads implizit zu scha¨tzen. Da diese Vorgehensweise
allerdings die simultane Ermittlung von Werten fu¨r mindestens diese drei Gro¨ßen
erfordert, wird sie vorraussichtlich nicht zu stabilen Werten fu¨hren. Wir haben uns
daher entschieden, fu¨r diese Parameter plausible Werte festzulegen. Da im Weiteren
auch eine Variation dieser Parameter erfolgt, ko¨nnen wir feststellen, wie hoch die
Sensitivita¨t unserer Ergebnisse hinsichtlich der Festlegung dieser Gro¨ßen ist. Fu¨r die
Verhandlungsmacht des Unternehmens η unterstellen wir eine Gro¨ße von 0,99. Diese
Annahme bedeutet, dass die potentiellen Neuaktiona¨re bei den Verhandlungen u¨ber
die Konditionen der Kapitalerho¨hung fu¨r sich einen Vorteil in Ho¨he von 1% der
aus der Sicht der Altaktiona¨re vermiedenen Insolvenzkosten erreichen. Pru¨fkosten
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C unterstellen wir in einer Ho¨he von 0,01% des Wertes des unverschuldeten Un-
ternehmens in t = 0. Die Pru¨fung eines Unternehmens mit einem urspru¨nglichen
Unternehmensvermo¨gen von 1 Mrd. Euro wu¨rde somit 100.000 Euro kosten16. Der
Grad der Informationsunsicherheit wird bestimmt durch die Standardabweichung κ
des Sto¨rterms U˜(t), wie aus den Zusammenha¨ngen (3.5) bis (3.7) deutlich wird. Fu¨r
unseren Basisfall unterstellen wir ein κ von 10%.
Vergleichen werden wir die Ergebnisse unserer komparativ statischen Auswertung
mit einem geeigneten Referenzmodell. Als eine solche Referenz bietet sich das Modell
von Duffie/Lando (2001) an, bei dem Informationsunsicherheit ebenfalls eine wichti-
ge Rolle spielt. Im Prima¨rmarkt fa¨llt allerdings das Modell von Duffie/Lando (2001),
wie in Abschnitt 2.6 beschrieben, im Wesentlichen mit dem unter vollsta¨ndiger Infor-
mation spezifizierten Modell von Leland (1994) zusammen. Damit entspricht unser
Referenzmodell fu¨r die Bewertung im Prima¨rmarkt einer diskreten Variante des
Modells von Leland (1994). Deshalb werden wir die Prima¨rmarktergebnisse des Re-
ferenzmodells auch mit der Bezeichnung ”vollsta¨ndige Information” versehen.
Bei der Sekunda¨rmarktbewertung hat die unvollsta¨ndige Information sowohl in unse-
rem als auch im Referenzmodell von Duffie/Lando (2001) einen Einfluss auf die Prei-
se von Eigen- und Fremdkapital. Auf die Unterschiede der beiden Modelle werden
wir an geeigneter Stelle in Abschnitt 4.4 eingehen. Bei der Sekunda¨rmarktbewertung
werden wir die Ergebnisse des Referenzmodells mit dem Hinweis ”Duffie/Lando”
versehen.
In den zeitstetigen Originalmodellen von Leland (1994) und Duffie/Lando (2001)
ist das Fremdkapital mit einer unbeschra¨nkten Laufzeit und einem stetig ge-
zahlten Kupon ausgestattet. Aus Gru¨nden der Vergleichbarkeit mit unserem Mo-
dell unterstellen wir dagegen eine endliche Laufzeit des Fremdkapitals und eine
halbja¨hrliche Kuponzahlung. Damit kann ein Ausfall des Unternehmens nur an
den Kuponterminen auftreten. Als Ausfallursache kommt im Referenzmodell le-
diglich U¨berschuldung in Betracht, da im Modell von Duffie/Lando (2001) die
Insider die notwendigen Kuponzahlungen leisten und dem Unternehmen daher
in nicht u¨berschuldeten Zusta¨nden niemals die notwendige Investition verwei-
gern. In allen nicht u¨berschuldeten Zusta¨nden finden somit in den Kupontermi-
nen Kapitalerho¨hungen statt, womit Zahlungsunfa¨higkeit nur im Zusammenhang
mit U¨berschuldung auftreten kann. Weiterhin unterscheidet sich das Referenzmo-
dell von unserem Modell im Bezug auf die Konditionen der Kapitalerho¨hung. Da die
16Dies entspricht in etwa dem, was eine zehnta¨gige Unternehmenspru¨fung durch ein fu¨nfko¨pfiges
Team einer großen Wirtschaftspru¨fungsgesellschaft kostet.
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Kapitalerho¨hungen im Modell von Duffie/Lando (2001) anteilig von den vollsta¨ndig
informierten Eigentu¨mern/Managern erbracht werden, finden sie, wie in Struktur-
modellen mit vollsta¨ndiger Information u¨blich, zu fairen Konditionen statt.
Diejenigen Parameter des Modells, die nicht die unvollsta¨ndige Information oder die
Verhandlungen zwischen Alt- und Neuaktiona¨ren betreffen, werden im Referenzmo-
dell fu¨r den Basisfall in gleicher Ho¨he gewa¨hlt wie in unserem Modell. Der Kupon der
Anleihe wird ebenfalls stets derart gewa¨hlt, dass der Marktwert des Fremdkapitals
im Emissionszeitpunkt dem Nennwert entspricht. Schließlich unterstellen wir, dass
der Wert des verschuldeten Unternehmens im Fa¨lligkeitszeitpunkt des Fremdkapitals
mit dem Wert des unverschuldeten Unternehmens u¨bereinstimmt.
4.2.2 Variation der Laufzeit der emittierten Anleihe
Der erste Parameter, den wir im Rahmen der komparativ statischen Analyse un-
tersuchen wollen, ist die Laufzeit des Fremdkapitals. Da wir die Zeitrechnung in
unserem Modell stets mit dem Zeitpunkt der Emission des Fremdkapitals in t = 0
beginnen, ist die Laufzeit des Fremdkapitals identisch mit dem Fa¨lligkeitszeitpunkt
T . Wir haben uns im Rahmen der Erla¨uterung der Modellparameter unseres Ba-
sisfalles bisher nicht zur Laufzeit des Fremdkapitals gea¨ußert, da es sich hier um
eine Entscheidungsvariable des Managements handelt. Bei der folgenden kompara-
tiv statischen Auswertung hinsichtlich der Laufzeit des Fremdkapitals werden wir
insbesondere auf zwei Aspekte achten. Erstens stellt sich die Frage, ob es durch
die Modellierung unvollsta¨ndiger Information gelingt, das Problem der kurzfristigen
Risikolosigkeit zu lo¨sen. Zweitens werden wir eine vernu¨nftige Laufzeit des Fremd-
kapitals fu¨r unseren Basisfall bestimmen. Hierbei sollte ein Kompromiss gefunden
werden zwischen einer ausreichend langen Laufzeit, die das Problem der kurzfristi-
gen Risikolosigkeit zumindest im Referenzmodell (hier wird dieser Effekt auf jeden
Fall auftreten) beru¨cksichtig, und der Tatsache, dass mit zunehmender Laufzeit des
Fremdkapitals die zur Auswertung des Modells notwendigen Rechenzeiten steigen.
Wie man mit einem Blick auf Abbildung 4.2 feststellen kann, la¨sst sich zumindest die
erste Frage eindeutig beantworten. Die Modellierung von unvollsta¨ndiger Informa-
tion in der hier vorgenommenen Art und Weise ist nicht geeignet, fu¨r eine Emission
von Fremdkapital im Prima¨rmarkt positive Spreads am kurzen Laufzeitende zu er-
zeugen. Fu¨r die ku¨rzeste ermittelte Laufzeit von 1/2 Jahr erhalten wir weder fu¨r das
Referenzmodell noch fu¨r unser Modell Spreads, die sich erkennbar von null unter-
scheiden. Der Grund fu¨r diesen Effekt ist auch hier wieder darin zu finden, dass sich
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Abbildung 4.2: Spreadverhalten fu¨r verschiedene Laufzeiten des Fremdkapitals
die Zustandvariable im Zeitintervall ∆t nur in einer von der Volatilita¨t bestimmten
Ho¨he a¨ndern kann. Das Referenzmodell generiert fu¨r eine Anleihe mit einer Laufzeit
von 1/2 Jahr risikolose Renditen, da der Wert des Unternehmens innerhalb dieser
Frist von V0 = 100 ausgehend nicht so weit sinken kann, dass das Unternehmen mit
einer ausstehenden Anleihe im Nennwert von 50 u¨berschuldet wa¨re17. Den poten-
tiellen Neuaktiona¨ren in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger Information ist diese
Tatsache zum Zeitpunkt t = 1/2 ebenfalls bekannt. Die Wahrscheinlichkeit, dass
sich der Wert des Unternehmens in einem Zustand befindet, in dem sie durch den
Gewinn aus der Zeichnung junger Aktien nicht ihre Pru¨fkosten decken ko¨nnen, ist
sehr gering. Anders ausgedru¨ckt liegt der kritische Bilanzwert, unterhalb dessen die
potentiellen Neuaktiona¨re nicht mehr pru¨fen wu¨rden, sehr niedrig. Die Wahrschein-
lichkeit, dass ein solcher Bilanzwert auftritt, ist entsprechend gering. Daru¨ber hinaus
ist es, je nach Ho¨he der Insolvenzkosten, denkbar, dass die Fremdkapitalgeber selbst
im Falle eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit noch voll befriedigt werden. Al-
les zusammen fu¨hrt dazu, dass auch in unserem Modell keine merklich positiven
Risikopra¨mien zustande kommen, sofern bekannt ist, dass sich der Wert des Un-
ternehmensvermo¨gens noch vor kurzer Zeit weit von der Ausfallschranke entfernt
befunden hat.
Sobald man in Bereiche der Laufzeit kommt, innerhalb derer auch ein Ausfall durch
U¨berschuldung mo¨glich ist, wirkt der zusa¨tzlich mo¨gliche Ausfall durch Zahlungs-
unfa¨higkeit stark spreaderho¨hend. Beispielsweise kann man in Abbildung 4.2 er-
17Als Schrittweite des Binomialbaumes fu¨r die numerische Auswertung wurde ∆t = 1 Monat
gewa¨hlt.
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kennen, dass fu¨r Laufzeiten von einem Jahr im Referenzmodell mit vollsta¨ndiger
Information eine, wenn auch geringe, Risikopra¨mie von 0,4[bp] zu zahlen ist. Dies
ist ein eindeutiger Hinweis darauf, dass in dieser Zeitspanne ein Ausfall durch
U¨berschuldung mo¨glich ist, bei dem die Gla¨ubiger gescha¨digt werden. Fu¨r die poten-
tiellen Neuaktiona¨re in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger Information bedeutet
dies, dass es mindestens einen mo¨glichen Zustand gibt, in dem das Unternehmen
u¨berschuldet ist, und unter Umsta¨nden noch eine ganze Reihe weiterer, in denen
man zwar nach erfolgter Pru¨fung investieren wu¨rde, in denen man aber nicht in der
Lage sein wird, seine Pru¨fkosten vollsta¨ndig zu decken. Als Folge dieses fu¨r die poten-
tiellen Neuaktiona¨re bestehenden Verlustrisikos entsteht in den Zusta¨nden, in denen
das Unternehmen nicht u¨berschuldet ist und in denen bei vollsta¨ndiger Information
investiert wu¨rde, eine positive Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungs-
unfa¨higkeit. In diesem konkreten Beispiel betra¨gt die Wahrscheinlichkeit, bei einer
Laufzeit des Fremdkapitals von 1 Jahr im Fa¨lligkeitstermin zum Zeitpunkt t = 1 im
ersten Zustand oberhalb der Ausfallschranke VB
18 durch Zahlungsunfa¨higkeit aus-
zufallen, etwas mehr als 40%. Diese Gro¨ße ist zu verstehen als unbedingte, weil u¨ber
alle mo¨glichen Vorga¨nger im ersten Kupontermin in t = 1/2 gemittelte, risikoneu-
trale Wahrscheinlichkeit. Hierbei fa¨llt auf, dass lediglich bei Realisation eines der
beiden schlechtesten in t = 1/2 mo¨glichen Zusta¨nden u¨berhaupt eine nennenswerte
Ausfallwahrscheinlichkeit durch Zahlungsunfa¨higkeit in t = 1 besteht. Wenn sich in
t = 1/2 ein Wert des Unternehmensvermo¨gens von V1/2 = 67 realisiert, muss das
Unternehmen in t = 1 mindestens einen (kritischen) Bilanzwert von B∗1 = 56 aus-
weisen, um nicht wegen Zahlungsunfa¨higkeit auszufallen. Realisiert sich in t = 1/2
ein Unternehmenswert von V1/2 = 77, betra¨gt der kritische Bilanzwert B
∗
1 = 13.
Weiterhin fa¨llt in Abbildung 4.2 auf, dass sowohl das Modell mit unvollsta¨ndiger
als auch das Rererenzmodell mit vollsta¨ndiger Information den bekannten buckligen
(”hump-shaped”) Verlauf der Risikostrukturkurve aufweisen. Beide Modelle errei-
chen hierbei ihre maximale Risikopra¨mie fu¨r eine Laufzeit von 6 Jahren. Da die
Mo¨glichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit in unserem Modell mit un-
vollsta¨ndiger Information im Vergleich zum Referenzmodell ein zusa¨tzliches Risiko
darstellt, sollte es nicht verwundern, dass die Spreads hier durchga¨ngig ho¨her liegen.
Bemerkenswert erscheint jedoch, dass das mit der Zahlungsunfa¨higkeit verbundene
zusa¨tzliche Risiko im Basisfall zu einem mehr als doppelt so hohen Spread fu¨hrt und
die Spreaddifferenz u¨ber die gesamte untersuchte Laufzeit besteht.
Weitere interessante Details werden offenbar, wenn man in Abbildung 4.3 das Ver-
18In diesem Zustand ist das Unternehmen per definition nicht u¨berschuldet.
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Abbildung 4.3: Verhalten des Unternehmenswertes fu¨r verschiedene Laufzeiten des
Fremdkapitals
halten des Unternehmenswertes in Abha¨ngigkeit der Laufzeit des Fremdkapitals be-
trachtet. Der Wert des verschuldeten Unternehmens ν0 wird hierbei in % des Wer-
tes des ansonsten identischen, aber unverschuldeten Unternehmens V0 dargestellt.
Zuna¨chst fa¨llt auf, dass der Wert des verschuldeten Unternehmens im Referenzmo-
dell mit vollsta¨ndiger Information stets u¨ber dem des identisch verschuldeten19 Un-
ternehmens in unseremModell mit unvollsta¨ndiger Information liegt. Eine Erkla¨rung
fu¨r diesen Effekt findet sich, wenn man bedenkt, welche Parameter und Einflu¨sse
letztendlich fu¨r den Unternehmenswert verantwortlich sind. Neben dem Wert der
Aktiva, der in beiden Fa¨llen identisch ist, sind dies vor allem die Steuerersparnis-
se aufgrund der Fremdfinanzierung und die erwarteten Insolvenzkosten. Die ho¨here
Ausfallwahrscheinlichkeit aufgrund der zusa¨tzlich mo¨glichen Zahlungsunfa¨higkeit in
unserem Modell mit unvollsta¨ndiger Information wirkt sich in beiden Komponenten
wertmindernd aus. Die Steuerersparnis aufgrund von Fremdfinanzierung fa¨llt nur
solange an, wie das Unternehmen auch u¨berlebt. Da die Wahrscheinlichkeit eines
Ausfalls in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger Information ho¨her ist, ist auch der
Barwert der erwarteten Steuerersparnis geringer20. Ein a¨hnlicher Wirkungsmecha-
nismus gilt fu¨r die erwarteten Insolvenzkosten, die sich negativ auf den Wert des
Unternehmens auswirken. Eine ho¨here Ausfallwahrscheinlichkeit erho¨ht hier die er-
19Wir beziehen uns an dieser Stelle auf den Marktwert des Fremdkapitals relativ zum Wert
der Aktiva. Wu¨rde man den Marktwert des Fremdkapitals in Bezug zum Marktwert des Unter-
nehmens setzen, wu¨rden sich die Verschuldungsgrade der Unternehmen in den beiden Modellen
unterscheiden.
20Am Rande sei bemerkt, dass der etwas ho¨here Kupon im Modell mit unvollsta¨ndiger Informa-
tion diesem Effekt geringfu¨gig entgegenwirkt.
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warteten Insolvenzkosten und reduziert somit den Unternehmenswert. Hinzu kommt
noch, dass aufgrund des zusa¨tzlich mo¨glichen Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit der
durchschnittliche Wert des Unternehmensvermo¨gens beim Ausfall im Modell mit
unvollsta¨ndiger Information ho¨her ist. Da wir die Kosten der Insolvenz relativ zum
Wert des Unternehmensvermo¨gens modelliert haben, tra¨gt auch dieser Effekt dazu
bei, dass der Unternehmenswert in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger Information
geringer ist.
Bei na¨herer Betrachtung von Abbildung 4.3 fa¨llt neben dem Unterschied der Un-
ternehmenswerte auch ein Unterschied im Wertverhalten bei zunehmender Laufzeit
des Fremdkapitals auf. Wa¨hrend der Wert des Unternehmens im Referenzmodell bei
vollsta¨ndiger Information monoton steigt und gegen den Wert bei unendlicher Lauf-
zeit21 konvergiert, zeigt sich in unserem Modell bei unvollsta¨ndiger Information ein
Maximum fu¨r eine Laufzeit von 7,5 Jahren. Eine Erkla¨rung fu¨r diesen Unterschied
findet sich, wenn man den dritten, noch verbliebenen Effekt betrachtet, der einen
Einfluss auf den Wert des Unternehmens besitzt. Da die Eigenkapitalgeber in un-
serem Modell mit unvollsta¨ndiger Information in jedem Kupontermin neue Aktien
unter ihrem tatsa¨chlichen Wert emittieren mu¨ssen, erleiden sie einen Wertverlust,
der sich auf den Wert des Eigenkapitals in t = 0 auswirkt. Insofern wird der Wert
des Eigenkapitals und damit des gesamten Unternehmens bei unvollsta¨ndiger Infor-
mation zusa¨tzlich um den ”Barwert des erwarteten Underpricings” reduziert22. Da
dieser Effekt nur in unserem Modell bei unvollsta¨ndiger Information auftritt, muss er
fu¨r das unterschiedliche Verhalten der beiden Modelle verantwortlich sein. Es stellt
sich somit die Frage, warum der Barwert des Underpricings hier offensichtlich mit
zunehmender Laufzeit des Fremdkapitals steigt bzw. alle anderen Effekte dominiert.
Eine Begru¨ndung hierfu¨r findet sich in der Art und Weise, wie die Barwerte der
erwarteten Steuerersparnis und Insolvenzkosten auf der einen und des erwarteten
Underpricings auf der anderen Seite zu Stande kommen.
Die Steuerersparnisse aufgrund der Fremdfinanzierung fallen bei jeder Kuponzah-
lung in gleicher Ho¨he an und werden immer sicherer, je ho¨her der Wert des Unterneh-
mensvermo¨gens ist. Da die Zustandsvariable in unserem Modell eine positive Drift-
rate aufweist, werden hohe Unternehmenswerte mit ablaufender Kalenderzeit immer
wahrscheinlicher. La¨ngere Laufzeiten des Fremdkapitals fu¨hren also dazu, dass man
bei positiver Entwicklung der Zustandsvariablen zunehmend sichere Zahlungsreihen
erwartet. Aufgrund seiner Struktur ist der Barwert der erwarteten Steuererspar-
nis allerdings beschra¨nkt, da die Zahlungsreihe maximal den Wert annehmen kann,
21Vgl. z.B. Leland (1994).
22Vgl. hierzu auch Abschnitt 5.3.
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den sie im Fall unendlicher Zahlungen ha¨tte. Aufgrund dieser beiden Effekte steigt
der Barwert der erwarteten Steuerersparnis mit der Laufzeit des Fremdkapitals und
konvergiert gegen einen positiven Wert.
A¨hnliche Argumente gelten fu¨r den Barwert der erwarteten Insolvenzkosten. Mit
zunehmender Laufzeit ergeben sich zwar mehr Mo¨glichkeiten fu¨r das Unternehmen
auszufallen. Allerdings fu¨hrt die positive Drift des Unternehmensvermo¨gens dazu,
dass aus der Sicht von t = 0 Ausfa¨lle mit zunehmender Laufzeit unwahrscheinlicher
werden. Da die Kosten einer spa¨ten Insolvenz daru¨ber hinaus diskontiert werden,
strebt auch der Barwert der Insolvenzkosten mit zunehmender Laufzeit des Fremd-
kapitals gegen einen positiven Grenzwert23.
Das beschriebene Verhalten der Barwerte der Steuererparnis und der Insolvenzkosten
fu¨hrt dazu, dass der Wert des Unternehmens bei vollsta¨ndiger Information fu¨r eine
unendliche Laufzeit gegen einen positiven Wert konvergiert. Der Barwert des Under-
pricings hingegen unterscheidet sich in seiner Struktur von den beiden anderen und
verursacht den beschriebenen Effekt des Unternehmenswertmaximums. Wenn in ei-
nem Kupontermin ein Underpricing stattfindet, fließen keine Zahlungen von oder an
die Altaktiona¨re, sondern ihr Eigentum am Unternehmen wird verwa¨ssert. Entschei-
dend hierbei ist, dass diese prozentuale Verwa¨sserung die Altaktiona¨re in fru¨hen wie
in spa¨ten Perioden gleichermaßen trifft und sich folglich nicht ”diskontieren” la¨sst.
Wir verdeutlichen diesen Sachverhalt anhand eines einfachen Beispiels. Hierzu unter-
stellen wir ein zweiperiodiges Modell unter Sicherheit, in dem ein Unternehmen im
Zeitpunkt t = 0 Fremdkapital aufnimmt und einmal, entweder in t = 1 oder in t = 2
Eigenkapital aufnehmen muss, um die Verbindlichkeiten zu begleichen. Wir unter-
stellen weiter, dass diese Kapitalerho¨hung fu¨r die Anteilseigner eine Verwa¨sserung
ihres Besitzanteils von 50 % zur Folge hat24, und der Wert des gesamten Eigen-
kapitals im Zeitpunkt t = 2 nach der Liquidation des Unternehmens EUR 121
betra¨gt. Der risikolose Zinssatz sei aus Gru¨nden der Vereinfachung 10%. Mu¨sste das
Unternehmen keine Kapitalerho¨hung wa¨hrend der Laufzeit durchfu¨hren, ha¨tte das
Eigenkapital in t = 0 einen Wert von EUR 100. Falls das Unternehmen unmittelbar
vor der Liquidation in t = 2 eine Kapitalerho¨hung durchfu¨hren muss, erhalten die
Altaktiona¨re am Ende der Laufzeit lediglich EUR 60,50, da ihnen das Unternehmen
23Fu¨r eine explizite Darstellung der Ausfallwahrscheinlichkeit bei unendlicher Laufzeit vgl. Kozi-
ol/Thabe (2005). Fu¨r eine explizite Darstellung des Barwertes der Insolvenzkosten bei vollsta¨ndiger
Information vgl. Leland (1994).
24In unserem Modell wird zwar der Kupon immer gleich und fair (in EUR) vergu¨tet, das pro-
zentuale Underpricing ha¨ngt aber von der Marktmacht der Neuaktiona¨re und nicht vom Unter-
nehmenswert ab, weshalb die hier beschriebene Situation mit der unseres Modells vergleichbar
ist.
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zu diesem Zeitpunkt zur Ha¨lfte geho¨rt. Der Wert dieses Anteils im Zeitpunkt t = 0
betra¨gt EUR 50. Das Gleiche gilt fu¨r eine Kapitalerho¨hung im Zeitpunkt t = 1. Auch
hier mu¨ssen die Aktiona¨re die Ha¨lfte des Unternehmenswertes abgeben und erhalten
in t = 2 lediglich EUR 60,50. Der Wert ihrer Anteile in t = 0 betra¨gt wiederum EUR
50. Dieses Beispiel verdeutlicht, dass der Wert des Eigenkapitals unabha¨ngig davon
ist, zu welchem Zeitpunkt die (prozentual jeweils gleich hohe) Verwa¨sserung statt-
findet. Eine Verwa¨sserung ihres Anteils kurz vor Ende der Laufzeit hat den gleichen
Effekt auf den Wert ihrer Position wie eine Verwa¨sserung gleich zu Beginn.
Im obigen Beispiel haben wir unterstellt, dass lediglich eine Kapitalerho¨hung statt-
findet, wa¨hrend in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger Information bis zum En-
de der Laufzeit viele Kapitalerho¨hungen stattfinden. Da die Altaktiona¨re nach der
ersten Kapitalerho¨hung nicht mehr die alleinigen Eigentu¨mer des Unternehmens
sind, tragen sie bei allen folgenden Kapitalerho¨hungen nicht mehr die volle Last
des Underpricings in EUR. Allerdings erleiden sie in jeder Periode die gleiche an-
teilige Verwa¨sserung wie alle anderen Aktiona¨re. Im Ergebnis bedeutet dies, dass
eine zusa¨tzliche Verwa¨sserung aller Aktiona¨re um 1% in Periode t = 100 den Wert
des Eigenkapitals des Unternehmens (= den Wert der Aktien der urspru¨nglichen
Eigentu¨mer in t = 0) um 1% reduziert. Da derart ”spa¨te” Perioden aufgrund der
starken Diskontierung wenig Einfluss auf den Barwert der Steuersparnis (oder der
Insolvenzkosten) haben, aber durch das Underpricing voll auf den Wert des Eigenka-
pitals durchschlagen, dominiert dieser Effekt mit zunehmender Laufzeit des Fremd-
kapitals und der Unternehmenswert weist in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger
Information ein Maximum auf.
Zu beachten ist hierbei, dass dieser Effekt nicht mit der auch im Referenzmodell
mit vollsta¨ndiger Information zu findenden ”fairen” Verwa¨sserung zur Bedienung
der Kupons verwechselt werden darf. Hier werden junge Aktien zum fairen Preis be-
geben und die Altaktiona¨re erfahren zwar eine Verwa¨sserung ihres Anteils, erleiden
aber keinen Vermo¨gensschaden in EUR, da der Verwa¨sserung eine Einlage der Neu-
aktiona¨re in gleicher Ho¨he gegenu¨bersteht. In unserem Modell mit unvollsta¨ndiger
Information ha¨ngt die Ho¨he des Underpricings wesentlich von der Verhandlungs-
macht des Unternehmens bzw. der potentiellen Neuaktiona¨re ab. Im Extremfall ei-
ner vollsta¨ndigen Verhandlungsmacht auf Seiten der potentiellen Neuaktiona¨re wa¨re
das Eigenkapital des Unternehmens wertlos, da die Altaktiona¨re ihren Anteil bei der
ersten Kapitalerho¨hung bis auf eine marginale Gro¨ße verwa¨ssern mu¨ssten und so-
mit voraussehbar niemals eine Zahlung aus dem Unternehmensvermo¨gen erhielten25.
25Es wu¨rden sich außerdem keine potentiellen Neuaktiona¨re finden, die zur Investition bereit
sind, da auch diese beim na¨chsten Kupontermin wieder ihr Eigentum am Unternehmen abtreten
KAPITEL 4. BEWERTUNG BEI UNVOLLSTA¨NDIGER INFORMATION 100
Wir werden uns mit dem Thema Underpricing und den daraus fu¨r unser Modell re-
sultierenden Effekten noch eingehend in Abschnitt 5.3 bescha¨ftigen.
Festzuhalten bleibt neben der bereits fu¨r unser Modell mit unvollsta¨ndiger Infor-
mation konstatierten kurzfristigen Risikolosigkeit, dass im Basisfall eine Laufzeit
des Fremdkapitals von 7,5 Jahren optimal ist. Da fu¨r Laufzeiten zwischen 5 und
7,5 Jahren der prozentuale Unterschied des Wertes des verschuldeten Unterneh-
mens nur 0,1% betra¨gt und die zusa¨tzliche Pra¨mie fu¨r das Risiko unvollsta¨ndiger
Information nahezu konstant ist, wird bei der Variation der anderen Parameter von
einer Laufzeit von 5 Jahren ausgegangen. Die Laufzeit von 5 Jahren ist daru¨ber
hinaus bei Emissionen durchaus u¨blich und bedeutet bspw. im Vergleich zu einer
Laufzeit von 7,5 Jahren eine erhebliche Verku¨rzung der notwendigen Rechenzeiten.
Dies gilt insbesondere fu¨r die in Kapitel 5 noch zu diskutierenden Fa¨lle mit opti-
maler Kapitalstruktur, da hierbei im Vergleich zur komparativen Statik mit festem
Verschuldungsgrad ein Vielfaches an notwendigen Auswertungen anfa¨llt und jede
einzelne von der ku¨rzeren Rechenzeit aufgrund der geringeren Laufzeit der Anleihe
profitiert.
4.2.3 Variation des Grades unvollsta¨ndiger Information
Nachdem wir im vorangegangenen Abschnitt mit der Laufzeit des Fremdkapitals den
letzten Parameter unseres Basisfalls festgelegt und gleichzeitig unsere komparativ
statische Analyse begonnen haben, wollen wir uns nun zuna¨chst mit demjenigen Pa-
rameter befassen, der mit dem Grad der Informationsunsicherheit den Kern unseres
Modells mit unvollsta¨ndiger Information determiniert. Unter dem Grad der Infor-
mationsunsicherheit verstehen wir den Parameter κ, der die Standardabweichung
des Sto¨rterms bei der Bilanzerstellung U˜(t) festlegt. Wie aus den Zusammenha¨ngen
(3.5) bis (3.7) in Abschnitt 3.4 ersichtlich ist, fu¨hrt ein ho¨heres κ dazu, dass die
Bilanzwerte weiter um den wahren Wert des Unternehmensvermo¨gens streuen. Un-
abha¨ngig vom Grad der Informationsunsicherheit gilt jedoch stets, dass die Bilanz
eine zwar unter Umsta¨nden verrauschte, aber dennoch unverzerrte Information u¨ber
den wahren Wert des Unternehmens ist.
Im Fall vollsta¨ndiger Information betra¨gt die Risikopra¨mie fu¨r die Parameter un-
seres Basisfalles 26,8[bp], wie sich aus Abbildung 4.2 in Abschnitt 4.2.2 entnehmen
la¨sst. Mit einem Blick auf Abbildung 4.4 wird deutlich, dass der von den Investoren
geforderte Risikozuschlag sprunghaft ansteigt, sobald wir Informationsunsicherheit
mu¨ssten.
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Abbildung 4.4: Spreadverhalten fu¨r verschiedene Grade von Informationsunsicher-
heit
in das Modell einfu¨hren. Bereits bei einem κ von 1% verlangen die Investoren auf
dem Prima¨rmarkt fu¨r Unternehmensanleihen eine Pra¨mie von 35[bp] u¨ber die risi-
kolose Rendite. Dies bedeutet einen Aufschlag von 8,2[bp] oder fast 31% verglichen
zum Fall mit Informationssicherheit.
Der Grund fu¨r diesen sprunghaften Anstieg der Risikopra¨mie bei Einfu¨hrung von
Informationsunsicherheit liegt in der nun zwingend notwendigen Unternehmens-
pru¨fung. Wa¨hrend es bei vollsta¨ndiger Information fu¨r eine erfolgreiche Kapi-
talerho¨hung zu wissen genu¨gte, dass das Unternehmen nicht u¨berschuldet ist, ist
dies aus Sicht der potentiellen Neuaktiona¨re nun nicht mehr ausreichend. Sie ko¨nnen
sich zwar bei derart geringen Sto¨rungen des Bilanzwertes relativ sicher sein, in wel-
chem Zustand sich der Unternehmenswert befindet, der Wert des Unternehmens in
einem solchen Zustand muss nun aber nicht nur sicherstellen, dass das Unternehmen
nicht u¨berschuldet ist, sondern ebenfalls ausreichen, die Pru¨fkosten der Investoren zu
decken. Insofern wird das Unternehmen nun durch Zahlungsunfa¨higkeit im Vergleich
zum Referenzmodell fru¨her (d.h. in ho¨heren Zusta¨nden des Unternehmenswertes)
und somit ha¨ufiger ausfallen.
Die Deckung der Pru¨fkosten der potentiellen Neuaktiona¨re erfolgt daru¨ber hinaus in
der beschriebenen Art und Weise durch ein Underpricing der Eigenkapitalemissionen
in den Kuponterminen. Da dieses Underpricing denWert des Eigenkapitals reduziert,
steigt im Vergleich zum Referenzmodell mit vollsta¨ndiger Information (und ohne Un-
derpricing) die optimale Ausfallschranke fu¨r die U¨berschuldung des Unternehmens.
Auch dieser Zusammenhang fu¨hrt zu einer ho¨heren Ausfallwahrscheinlichkeit und
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erkla¨rt den sprunghaften Anstieg der Risikopra¨mie. Ebenfalls nicht vernachla¨ssigt
werden darf, dass sich die Informationsunsicherheit von 1% auf den gesamten Wert
des Unternehmensvermo¨gens bezieht. Eine A¨nderung des Unternehmenswertes von
1% kann deshalb prozentuale A¨nderungen im Wert von Eigen- oder Fremdkapi-
tal bewirken, die deutlich u¨ber 1% liegen. Da dies insbesondere fu¨r niedrige Werte
des Eigenkapitals in der Na¨he der U¨berschuldungsgrenze gilt, besitzt eine Infor-
mationsunsicherheit von 1% eine sehr viel sta¨rkere Auswirkung auf die ”optimale”
Investitionsentscheidung, als es diese niedrige Ziffer vermuten la¨sst.
In Abbildung 4.4 ist weiterhin zu erkennen, dass der geforderte Risikozuschlag mit
dem Grad der Informationsunsicherheit steigt. Auch dieser Effekt sollte nicht ver-
wundern, da eine ho¨here Unsicherheit u¨ber den Wert des Unternehmensvermo¨gens
die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens erho¨ht. Dies liegt insbesondere dar-
an, dass es den potentiellen Neuaktiona¨ren in den Kuponterminen anhand der Bilanz
zunehmend schwer fa¨llt, die Unternehmenszusta¨nde mit U¨berschuldung von denen
ohne U¨berschuldung zu trennen. Da sich fu¨r Unternehmenswerte Vti < VB auch bei
einer Pru¨fung durch die potentiellen Neuaktiona¨re ein Ausfall fu¨r das Unternehmen
unter keinen Umsta¨nden vermeiden la¨sst, beru¨hrt eine ho¨here Unsicherheit jedoch
nicht die Ausfallwahrscheinlichkeit aufgrund von U¨berschuldung26. Fu¨r Vti ≥ VB
la¨sst sich jedoch der wahre Wert, der im Fall vollsta¨ndiger Information eine Investi-
tion rechtfertigen wu¨rde, zunehmend schlechter identifizieren. Somit steigt in diesen
Fa¨llen die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls aufgrund von Zahlungsunfa¨higkeit. Da-
mit erho¨ht sich auch die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls insgesamt. Diese steigende
Ausfallwahrscheinlichkeit fu¨hrt im Ergebnis dazu, dass die von den Investoren auf
dem Prima¨rmarkt fu¨r Unternehmensanleihen geforderte Risikopra¨mie mit einem zu-
nehmenden Grad an Informationsunsicherheit steigt.
In Abbildung 4.4 ist hierbei deutlich zu erkennen, dass die Zunahme der Risiko-
pra¨mie in zwei Phasen verla¨uft27. Die geforderte Risikopra¨mie steigt fu¨r kleine Wer-
te von κ bis circa 9% zuna¨chst progressiv, um danach in einen degressiven Verlauf
u¨berzugehen. Der progressive Verlauf erkla¨rt sich daraus, dass es den potentiellen
Neuaktiona¨ren in den Kuponterminen fu¨r kleine Werte von κ zuna¨chst noch rela-
tiv leicht und danach zunehmend schwer fa¨llt, den wahren Wert des Unternehmens
anhand der Bilanz zu identifizieren. Man kann sich vorstellen, dass bei einem klei-
26Wir betrachten an dieser Stelle nur den direkten Effekt im betreffenden Kupontermin und
ignorieren die indirekten Auswirkungen, die eine erho¨hte Ausfallwahrscheinlichkeit durch Zah-
lungsunfa¨higkeit in zuku¨nftigen Perioden auf den Wert des Eigenkapitals und damit auf die Aus-
fallschranke VB zum heutigen Zeitpunkt hat.
27Wollte man den Sprung der Risikopra¨mie beim Schritt von κ = 0% zu κ = 1% hinzuza¨hlen,
wa¨ren es drei Phasen.
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nen κ fu¨r einen gegebenen Bilanzwert zuna¨chst nur sehr wenige Unternehmenswerte
als potentiell wahr in Frage kommen, da der Bilanzwert nicht sehr weit vom wah-
ren Wert des Unternehmens abweicht. Mit steigendem κ kommen dann zunehmend
mehr Unternehmenswerte in Frage, was die Unterscheidung der wahren Werte und
die Pru¨fungsentscheidung u¨berproportional erschwert.
Steigt der Grad der Informationsunsicherheit hingegen weiter, wird die Bilanzinfor-
mation fu¨r die potentiellen Neuaktiona¨re in den Kuponterminen zunehmend wertlos.
Wenn mit steigender Unsicherheit der Informationsgehalt der Bilanz sinkt, stu¨tzen
die potentiellen Neuaktiona¨re ihre Pru¨fungsentscheidung im Kupontermin versta¨rkt
auf die restliche o¨ffentliche Information, na¨mlich den letzten bekannten Unterneh-
menswert und die Dynamik der Zustandsvariablen. Deutlich wird dies insbesondere
aus Zusammenhang (3.10) und Abbildung 3.1. Fu¨r hohe Grade der Informations-
unsicherheit na¨hern sich die a posteriori Wahrscheinlichkeiten den a priori Wahr-
scheinlichkeiten an, die sich aus dem letzten bekannten Unternehmenswert und der
Dynamik der Zustandsvariablen ergeben. Fu¨r diese Situation einer keinerlei Informa-
tionen enthaltenden (oder nicht vorhandenen) Bilanz ergeben sich in allen mo¨glichen
Zusta¨nden dieselben Ausfallwahrscheinlichkeiten aufgrund von Zahlungsunfa¨higkeit
auf der Basis von a priori Wahrscheinlichkeiten28. Da sich die geforderten Risiko-
pra¨mien bei zunehmend unsicher werdenden Bilanzinformationen gegen diejenigen
ohne Bilanzinformation anna¨hern mu¨ssen, beobachten wir den beschriebenen de-
gressiven Verlauf.
Bemerkenswert erscheint an dieser Stelle insbesondere, dass sich die Risikopra¨mie
durch eine Erho¨hung der Unsicherheit u¨ber den wahren Wert des Unternehmens
nicht unbegrenzt steigern la¨sst, wie man es unter Umsta¨nden ha¨tte vermuten ko¨nnen.
Der von uns mehr oder weniger willku¨rlich gewa¨hlte Wert von κ = 10% liegt im
degressiven Wachstumsbereich und erscheint in dieser Hinsicht eher hoch zu sein.
Der Wert des verschuldeten Unternehmens fa¨llt monoton mit zunehmender Unsi-
cherheit der Bilanzinformation, wie Abbildung 4.5 zu entnehmen ist. Ein hiervon
abweichendes Verhalten ist nicht zu erwarten, da mit einer steigenden Ausfallwahr-
scheinlichkeit auch steigende erwartete Insolvenzkosten verbunden sind. Fu¨r die Be-
trachtung des gesamten Unternehmswertes ist es hierbei irrelevant, ob die Insol-
venzkosten zu Lasten des Eigen- oder des Fremdkapitals gehen. Bemerkenswert ist
28Der realisierte, nach einem Kupontermin vero¨ffentliche, Unternehmenswert determiniert in
diesem Fall, ob das Unternehmen im na¨chsten Kupontermin durch (reine) Zahlungsunfa¨higkeit
ausfa¨llt. Bei der rekursiven Bewertung ergibt somit die Wahrscheinlichkeit, in einem zu niedrigen
Vorga¨ngerknoten gewesen zu sein, die Ausfallwahrscheinlichkeit durch Zahlungsunfa¨higkeit bedingt
auf einen bestimmten Zustand.
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Abbildung 4.5: Verhalten des Unternehmenswertes fu¨r verschiedene Grade von In-
formationsunsicherheit
allerdings, dass der Einfluss des Grades der Informationsunsicherheit auf den Un-
ternehmenswert, a¨hnlich dem oben diskutierten Einfluss auf den Spread, in zwei
Phasen verla¨uft. Fu¨r niedrige Werte von κ fa¨llt der Unternehmenswertes zuna¨chst
progressiv und dann degressiv. Die Ursachen sind auch hier wieder die bereits dis-
kutierten, im Ergebnis verha¨lt sich der Unternehmenswert regressiv fu¨r hohe Grade
von Informationsunsicherheit.
4.2.4 Variation der Insolvenzquote
Als dritten Parameter der komparativ statischen Analyse wollen wir die Insolvenz-
quote ρ variieren. Wie in Abschnitt 3.2 erla¨utert, treffen sowohl wir als auch Duf-
fie/Lando (2001) die Annahme, dass die Zahlungen an die Kapitalinhaber im In-
solvenzfall in Bezug zum Wert des Unternehmens unmittelbar vor dem Ausfall ste-
hen (Recovery-of-firm-value). Vom Wert des Unternehmensvermo¨gens im Ausfall-
zeitpunkt Vτ geht zum Zeitpunkt der Insolvenz Masse im Umfang von (1− ρ) ·Vτ in
Form von direkten Insolvenzkosten verloren. Die verbleibende Masse im Umfang von
ρ ·Vτ fa¨llt zuna¨chst an die Gla¨ubiger und danach, falls die Anspru¨che der Gla¨ubiger
vollsta¨ndig befriedigt werden ko¨nnen, an die Anteilseigner des Unternehmens. Da
den Kapitalinhabern jedoch bei einem Ausfall des Unternehmens neben dem Verlust
von Unternehmensvermo¨gen in Ho¨he von (1−ρ) ·Vτ außerdem ein Verlust der in Zu-
kunft nicht mehr zu realisierenden Tax-Shields entsteht, erfasst (1− ρ) ·Vτ nicht die
vollsta¨ndigen Insolvenzkosten des Unternehmens. In den Abbildungen 4.6 und 4.7
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Abbildung 4.6: Spreadverhalten fu¨r verschiedene Insolvenzquoten
haben wir auf den Abszissen nach rechts hin steigende Insolvenzquoten abgetragen,
was sinkenden Insolvenzkostenraten entspricht29.
Abbildung 4.6 zeigt das Verhalten der auf dem Prima¨rmarkt fu¨r Unternehmens-
anleihen geforderten Risikopra¨mien fu¨r verschiedene Insolvenzquoten. Da bei einer
ho¨heren Insolvenzquote im Fall einer Insolvenz mehr Masse zur Befriedigung der
Gla¨ubiger zur Verfu¨gung steht, erwartet man mit steigender Insolvenzquote sin-
kende Spreads, was sowohl fu¨r das Referenzmodell mit vollsta¨ndiger als auch fu¨r
unser Modell mit unvollsta¨ndiger Information zutrifft. Allerdings zeigen sich bei
na¨herer Betrachtung Unterschiede im Verhalten der beiden Modelle, die im Folgen-
den erla¨utert werden.
Credit Spreads sind in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger Information zuna¨chst
ho¨her und reagieren sta¨rker auf Variationen der Insolvenzquote als im Referenz-
modell mit vollsta¨ndiger Information. Beide Beobachtungen beruhen darauf, dass
aufgrund der in unserem Modell zusa¨tzlich mo¨glichen Zahlungsunfa¨higkeit die Wahr-
scheinlichkeit eines Ausfalls insgesamt ho¨her ist. Daru¨ber hinaus ist der Verlauf der
Spreadkurven bei steigenden Insolvenzquoten unterschiedlich. Wa¨hrend die Spreads
im Referenzmodell mit steigenden Insolvenzquoten linear fallen, zeigt unser Modell
mit unvollsta¨ndiger Information nach einem linearen Teil bei niedrigen Insolvenz-
quoten zuna¨chst ein konvexes Verhalten, das in der Na¨he einer hundertprozentigen
29Aus den genannten Gru¨nden erfasst (1− ρ) · Vτ nicht alle Insolvenzkosten. Da der Verlust an
Unternehmensvermo¨gen im Insolvenzfall allerdings regelma¨ßig der gro¨ßte Teil der Insolvenzkosten
ist, ist davon auszugehen, dass bei einer Bewegung auf der Abszisse nach rechts auch die gesamten
Insolvenzkosten steigen.
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Insolvenzquote in ein konkaves Verhalten umschla¨gt. Hierbei schneiden die Risiko-
pra¨mien unseres Modells mit unvollsta¨ndiger Information die Kurve des Referenz-
modells und fallen auf einen Wert nahe null (ca. 4 [bp]) fu¨r eine Insolvenzquote von
100%.
Beide Verhaltensweisen, sowohl diejenige unseres Modells als auch die des Referenz-
modells, lassen sich u¨ber die jeweiligen Ausfallursachen erkla¨ren. Ausfall im Refe-
renzmodell entsteht nur auf Grund von U¨berschuldung und somit in Bereichen des
Unternehmenswertes, in denen die Eigenkapitalgeber nach der Bedienung der Fremd-
kapitalanspru¨che keine Zahlungen mehr aus der Insolvenzmasse erwarten ko¨nnen.
Somit haben die Insolvenzkosten keinen Einfluss auf den Wert des Eigenkapitals
und entsprechend auch nicht auf die Ho¨he der Ausfallschranke, wie Leland (1994) in
einem allgemeinen Modellkontext zeigt30. Die Variation der Insolvenzkosten beru¨hrt
somit im Referenzmodell mit vollsta¨ndiger Information nicht die Ausfallwahrschein-
lichkeit, sondern lediglich die zu erwartenden Zahlungen im Fall eines Ausfalls. Da
diese Zahlungen linear von der Ho¨he der Insolvenzquote abha¨ngen, sinkt auch die
Risikopra¨mie mit steigender Insolvenzquote linear.
Anders stellt sich die Situation in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger Information
dar. Zwar findet auch hier ein Ausfall durch U¨berschuldung lediglich in denjeni-
gen Regionen des Unternehmenswertes statt, in denen die Eigenkapitalgeber keine
Zahlungen aus der Insolvenzmasse erwarten ko¨nnen, das Gleiche gilt aber nicht
fu¨r einen mo¨glichen Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit. Zahlungsunfa¨higkeit ohne
U¨berschuldung kann ohne weiteres in Zusta¨nden auftreten, in denen der Wert der
Aktiva des Unternehmens vor dem Ausfall die Ho¨he des Anspruchs der Fremdka-
pitalgeber im Fall eines Ausfalls (Nominalwert der Verbindlichkeiten des Unterneh-
mens plus aufgelaufene Stu¨ckzinsen) u¨berschreitet. In einem solchen Fall ko¨nnen
die Eigenkapitalgeber des Unternehmens eine Zahlung aus der Insolvenzmasse er-
warten, wenn die Insolvenzquote ausreichend hoch ist. Aus diesem Grund haben
in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger Information die Insolvenzkosten und somit
natu¨rlich auch die Insolvenzquote einen Einfluss auf den Wert des Eigenkapitals.
Dieser Einfluss auf den Wert des Eigenkapitals schla¨gt sich entsprechend u¨ber die
Ho¨he der Ausfallschranke und die Erwartungen der potentiellen Neuaktiona¨re bei
der Entscheidung zur Unternehmenspru¨fung auf die Wahrscheinlichkeit eines Aus-
falls sowohl durch U¨berschuldung als auch durch reine Zahlungsunfa¨higkeit durch.
Eine Erho¨hung der Insolvenzquote erho¨ht somit nicht nur die erwarteten Zahlungen
im Fall eines Ausfalls, sondern reduziert daru¨ber hinaus die Wahrscheinlichkeit eines
30Vgl. Leland (1994), S. 1222.
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Abbildung 4.7: Verhalten des Unternehmenswertes fu¨r verschiedene Insolvenzquoten
Ausfalls. Diese beiden Effekte sind fu¨r den zuna¨chst konvexen Verlauf des Spreads
im Modell mit unvollsta¨ndiger Information verantwortlich.
Zur Erkla¨rung des konkaven Verlaufs der Spreadkurven und deren niedriger Werte
fu¨r hohe Insolvenzquoten betrachten wir zuna¨chst den Verlauf der Unternehmens-
wertes des verschuldeten Unternehmens. Abbildung 4.7 zeigt, dass der Wert des
Unternehmens im Referenzmodell mit vollsta¨ndiger Information den erwarteten li-
near steigenden Verlauf aufweist. Dagegen nimmt der Wert des Unternehmens bei
unvollsta¨ndiger Information zuna¨chst progressiv zu, um dann fu¨r Insolvenzquoten
nahe 100 % einzubrechen. Eine Erkla¨rung fu¨r dieses ungewo¨hnliche Verhalten fin-
det sich bei der Analyse der Umsta¨nde, die zum Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit
fu¨hren. Wir haben in Abschnitt 3.6 gesehen, dass bei den Verhandlungen zwischen
Alt- und Neuaktiona¨ren die durch Investition zu verhindernden Insolvenzkosten aus
der Sicht der Eigenkapitalgeber aufgeteilt werden. Diese bestehen aus der Differenz
des Eigenkapitalwertes aus der Sicht der Altaktiona¨re bei Fortfu¨hrung und dem
verbleibenden Wert des Unternehmens nach Liquidation und Befriedigung der An-
spru¨che der Fremdkapitalgeber im Insolvenzfall. Da bei einer Insolvenzquote von
100% der Wert der Aktiva erhalten bleibt, besteht der Wertverlust des gesamten
Unternehmens beim Ausfall lediglich aus der verlorenen Steuerersparnis der Fremd-
finanzierung. Allerdings kann es bei einer Insolvenz zu Wertverschiebungen zwischen
Eigen- und Fremdkapitalgebern kommen, wie wir im Folgenden erla¨utern werden.
Hierzu betrachten wir zuna¨chst den Fa¨lligkeitstermin des Fremdkapitals. Das Unter-
nehmen hat eine Bilanz vero¨ffentlicht und die potentiellen Neuaktiona¨re u¨berlegen,
ob sie die Mittel zur Pru¨fung des Unternehmens aufwenden sollen. Zu diesem Zweck
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bilden sie sich, wie in Abschnitt 3.5 beschrieben, eine Meinung u¨ber den zu erwarten-
den Wert der Kapitalerho¨hung, der sich aus ihrer Einscha¨tzung der zu erwartenden
wahren Unternehmenswerte und der in diesen Fa¨llen zu erwartenden Verhandlungs-
ergebnisse ergibt. Im Fall einer Insolvenzquote von ρ = 1 wissen die potentiellen
Neuaktiona¨re, dass sie als Ergebnis ihrer Verhandlungen mit den Altaktiona¨ren le-
diglich einen ihrer Verhandlungsmacht entsprechenden Anteil an den Steuererspar-
nissen der Fremdfinanzierung erwarten ko¨nnen, deren Wegfall sie mit ihrer Investiti-
on verhindern ko¨nnen31. Da die Steuerersparnisse zu diesem Zeitpunkt lediglich die
Kuponzahlungen fu¨r das vergangene halbe Jahr beru¨hren, ist der durch die Investi-
tion verhinderte Verlust sehr gering. Da somit das erwartete Verhandlungsergebnis
aus der Sicht der potentiellen Neuaktiona¨re ebenfalls sehr gering ist, lohnt es sich
fu¨r sie nicht, das Unternehmen zu pru¨fen um mit den Altaktiona¨ren in Verhandlun-
gen zu treten. Das Unternehmen wird als Folge dessen wegen Zahlungsunfa¨higkeit
ausfallen.
Nun betrachten wir den vorletzte Kupontermin, ein halbes Jahr vor Fa¨lligkeit des
Fremdkapitals. Die potentiellen Neuaktiona¨re wissen, dass sich ein mo¨gliches Ver-
handlungsergebnis mit den Altaktiona¨ren lediglich auf den zu verhindernden Ver-
lust der Steuerersparnis der Fremdfinanzierung stu¨tzen kann. Die Periode, die zu
diesem Zeitpunkt fu¨r die Steuerersparnis der Fremdfinanzierung in Frage kommt,
betra¨gt im Unterschied zur oben beschriebenen Situation ein Jahr. Deshalb sollte
ein gro¨ßerer Anreiz bestehen, das Unternehmen am Leben zu erhalten. Allerdings
antizipieren die potentiellen Neuaktiona¨re das vorher beschriebene Entscheidungs-
problem am Fa¨lligkeitstermin des Fremdkapitals. Sie wissen daher, dass der Steuer-
vorteil der Fremdfinanzierung nicht fu¨r ein ganzes Jahr bis zur Fa¨lligkeit des Fremd-
kapitals, sondern ho¨chstens fu¨r das zuru¨ckliegende halbe Jahr anfallen wird. Daher
stellt sich fu¨r die potentiellen Neuaktiona¨re das exakt gleiche Entscheidungsproblem
wie vorher, mit dem gleichen Ergebnis, dass das Unternehmen wegen Zahlungs-
unfa¨higkeit ausfa¨llt. Diese Argumentation la¨sst sich bis zum ersten Kupontermin
nach der Emission des Fremdkapitals fortfu¨hren. Das Ergebnis dieser ersten und
vorla¨ufigen U¨berlegungen ist, dass das Unternehmen bei einer Insolvenzquote von
100% mit Sicherheit am ersten Kupontermin nach der Emission wegen Zahlungs-
unfa¨higkeit ausfa¨llt. Allerdings ist die bisherige Analyse daran gebunden, dass an
jedem Kupontermin ein hoher Unternehmenswert vorliegt, der den Verhandlungs-
spielraum auf einperiodige Steuererspanisse reduziert.
Anders stellt sich die Situation hingegen in schlechten Zusta¨nden in der Na¨he der
31Die Steuerersparnis der Fremdfinanzierung fa¨llt immer nur dann an, wenn der Kupon der
betreffenden Periode auch tatsa¨chlich bezahlt wird.
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Ausfallschranke dar. Auch hier geht dem Unternehmen aufgrund der vollsta¨ndigen
Recovery im Insolvenzfall keine Masse verloren und der Wert der mo¨glichen Steu-
erersparnis der Fremdfinanzierung ist der gleiche wie in allen anderen Zusta¨nden,
in denen das Unternehmen ausfa¨llt. Allerdings zeigt sich, dass in diesen schlechten
Zusta¨nden im Fall eines Ausfalls eine Wertverschiebung von Eigen- zu Fremdka-
pital stattfindet, die einen zusa¨tzlichen Verhandlungsspielraum fu¨r die potentiellen
Investoren ero¨ffnet und im Ergebnis Zahlungsunfa¨higkeit verhindert.
Liegt eine Periode vor Fa¨lligkeit des Fremdkapitals ein niedriger Unternehmenswert
nahe der U¨berschuldungsgrenze VB vor, der in der na¨chsten Periode mit einer posi-
tiven Wahrscheinlichkeit in die U¨berschuldung fu¨hrt, dann besitzt das Fremdkapital
einen Marktwert unterhalb des risikolosen Wertes.
Wenn das nicht u¨berschuldete Unternehmen in diesem Zustand wegen Zahlungs-
unfa¨higkeit ausfa¨llt, erhalten die Fremdkapitalgeber aufgrund der Insolvenzquote
von 100% den Nennwertes plus Kupon, also den maximalen Ru¨ckzahlungsanspruch.
Die Differenz zwischen dieser Zahlung und dem Marktwert des Fremdkapitals bei
Fortfu¨hrung geht zu Lasten der Eigenkapitalgeber. Diese verlieren den Zeitwert ih-
rer Eigenkapitaloption und erhalten damit weniger, als ihr Anteil bei Fortfu¨hrung
wert gewesen wa¨re. In diesem Fall sind die Altaktiona¨re bereit, nicht nur u¨ber den
Wert der mo¨glichen Steuerersparnis, sondern auch u¨ber den Wert zu verhandeln, der
ihnen bei einem Ausfall an die Fremdkapitalgeber verloren geht. Dadurch wird es
mo¨glicherweise fu¨r die potentiellen Neuaktiona¨re wieder attraktiv, das Unternehmen
zu pru¨fen, und ein Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit findet nicht mehr zwingend
statt.
Diese Erho¨hung des Fortfu¨hrungswertes des Eigenkapitals in den niedrigen
Zusta¨nden der spa¨ten Perioden u¨bertra¨gt sich auch auf Zusta¨nde mit hohem Un-
ternehmenswert in fru¨heren Perioden und es wird fu¨r diese Zusta¨nde attraktiv, das
Unternehmen zu pru¨fen. Ein Ausfall des Unternehmens durch Zahlungsunfa¨higkeit
aufgrund der hohen Insolvenzquote findet somit lediglich in hohen Zusta¨nden ge-
gen Ende der Fremdkapitallaufzeit statt. Da diese Ausfa¨lle fu¨r die Fremdkapital-
geber unscha¨dlich sind32 und das Unternehmen aufgrund des geringeren Wertes
des Eigenkapitals im Vergleich zum Referenzmodell in ho¨heren Zusta¨nden durch
U¨berschuldung (und Zahlungsunfa¨higkeit) ausfa¨llt, sind die Fremdkapitalgeber bes-
ser geschu¨tzt und verlangen eine niedrigere Rendite, verglichen mit der Situation
bei vollsta¨ndiger Information.
Im Ergebnis fu¨hrt eine besonders hohe Insolvenzquote somit nicht zu ho¨heren, son-
32Der Fremdkapitalanspruch wird in diesen Zusta¨nden stets vollsta¨ndig befriedigt.
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dern zu niedrigeren Unternehmenswerten des verschuldeten Unternehmens, da sie
dazu fu¨hrt, dass das Unternehmen in den guten Zusta¨nden den Steuervorteil der
Fremdfinanzierung verliert. Dies geschieht, da das Unternehmen aufgrund der zu
starken Verhandlungsposition der Altaktiona¨re nicht in der Lage ist, neue Aktiona¨re
zu gewinnen, um den fa¨lligen Kupon zu bedienen.
Im Gegensatz zu unserem Modell erreichen die Spreads im Referenzmodell mit
vollsta¨ndiger Information auch bei einer Insolvenzquote von eins nicht das risikolose
Niveau. Der Grund fu¨r dieses Verhalten liegt in der endogen ermittelten Ausfall-
schranke fu¨r U¨berschuldung VB, die stets unter dem Nominalwert des Fremdkapitals
liegt, wie Leland (1994) zeigt33. Somit erleiden die Fremdkapitalgeber auch bei ei-
ner Insolvenzquote von eins im Fall eines Ausfalls einen Verlust, da ihre Anspru¨che
nicht vollsta¨ndig befriedigt werden. Da ein Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit ohne
U¨berschuldung im Referenzmodell nicht mo¨glich ist, erreicht der Wert des verschul-
deten Unternehmens bei einer Insolvenzquote von eins sein Maximum, da in diesem
Fall die erwarteten Kosten der Insolvenz minimal sind.
4.2.5 Variation der Marktmacht der potentiellen Neuakti-
ona¨re
Bei der komparativ statischen Variation der Marktmacht der potentiellen Neuak-
tiona¨re zeigt sich ein Effekt, der dem oben beschriebenen Effekt bei der Variation
der Insolvenzquote a¨hnlich ist. Wa¨hrend es bei einer Insolvenzquote von eins ein
Mangel an Verhandlungsmasse ist, der die potentiellen Neuaktiona¨re in spa¨ten Peri-
oden bei hohen Unternehmenswerten davon abha¨lt, das Unternehmen zu pru¨fen, ist
es bei einer Marktmacht von null die mangelnde Aussicht auf Verhandlungserfolg.
Die potentiellen Neuaktiona¨re wissen, dass sie in diesem Fall bei den Verhandlun-
gen mit den Altaktiona¨ren bestenfalls einen Anteil am Unternehmen erhalten, der
wertma¨ßig ihrer Einlage entspricht. Sie werden daher niemals in der Lage sein, ihre
Pru¨fkosten zuru¨ckzuerlangen und verzichten somit auf eine Pru¨fung. Das Unterneh-
men fa¨llt daher mit Sicherheit am ersten Kupontermin wegen Zahlungsunfa¨higkeit
aus und es ergibt sich ein Unternehmenswert des verschuldeten Unternehmens von
ν(V0) = ρ · V0. In unserem Basisfall betra¨gt dieser Wert 70.
Im anderen Extrem einer Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re von 1 ergibt
sich ebenfalls ein Unternehmenswert von ρ · V0. In diesem Fall erhalten die Neu-
aktiona¨re die gesamten durch ihre Investition verhinderten Insolvenzkosten. Den
33Vgl. Leland (1994), S. 1235.
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Abbildung 4.8: Verhalten des Unternehmenswertes fu¨r verschiedene Marktmacht der
Neuaktiona¨re
Altaktiona¨ren bleibt somit nur der Wert, den sie im Falle einer Insolvenz zu er-
warten ha¨tten, da sie diesen durch ein Scheiternlassen der Verhandlungen jederzeit
erreichen ko¨nnen. Im Ergebnis ist somit der Wert des Unternehmens identisch mit
dem Wert, den es ha¨tte, wenn es mit Sicherheit am ersten Kupontermin ausfa¨llt,
auch wenn ein Ausfall nicht stattfindet.
Aus dieser U¨berlegung heraus la¨sst sich vermuten, dass es zwischen diesen beiden
Extremen einen Grad an Verhandlungsmacht des Unternehmens geben sollte, der
die beiden Effekte balanciert und fu¨r den der Unternehmenswert maximal wird.
Tatsa¨chlich zeigt sich in Abbildung 4.8, dass im Basisfall der Wert des Unternehmens
fu¨r eine Verhandlungsmacht der potentiellen Neuaktiona¨re von 0,2% ein Maximum
erreicht. An dieser Stelle halten sich aus der Sicht der urspru¨nglichen Aktiona¨re in
t = 0 die Mehrkosten der Kapitalerho¨hungen durch Underpricing der Neuemissio-
nen bei ho¨herer Verhandlungsmacht der Outsider und die Kosten der zusa¨tzlichen
Ausfa¨lle durch Zahlungsunfa¨higkeit wegen geringerer Verhandlungsmacht die Waa-
ge. Wollte man hieraus eine Empfehlung ableiten, so wa¨re es im Sinne der Altakti-
ona¨re, bei den Verhandlungen mit den potentiellen Neuaktiona¨ren stets einen Anteil
von 0,2% der aus ihrer Sicht verhinderten Insolvenzkosten in Form eines Underpri-
cings der jungen Aktien an die Neuaktiona¨re abzugeben.
Im Gegensatz zum Unternehmenswert zeigt der Spread der Fremdkapitalemission
fu¨r positive Marktmacht in Abbildung 4.9 einen monoton fallenden Verlauf. Der
Unterschied zum Verhalten des Unternehmenswertes beruht auf zwei Effekten. Er-
stens sind die Fremdkapitalgeber nicht davon betroffen, wie hoch der Anteil ist, den
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Abbildung 4.9: Spreadverhalten fu¨r verschiedene Marktmacht der Neuaktiona¨re
die Altaktiona¨re an die Neuaktiona¨re abtreten mu¨ssen, um den Kupon zu bedie-
nen. Zweitens fu¨hrt eine ho¨here Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re dazu,
dass diese eher geneigt sind, das Unternehmen zu pru¨fen und somit einen Aus-
fall durch Zahlungsunfa¨higkeit in denjenigen Zusta¨nden verhindern, in denen das
Unternehmen zwar nicht u¨berschuldet ist, ein Ausfall aber nach Insolvenzkosten da-
zu fu¨hrt, dass die Fremdkapitalgeber gescha¨digt werden. Eine ho¨here Markmacht
der Neuaktiona¨re fu¨hrt zwar u¨ber den geringeren Wert des Eigenkapitals indirekt
u¨ber die ho¨here Ausfallschranke zu einer erho¨hten Ausfallwahrscheinlichkeit durch
U¨berschuldung. Dieser Effekt tritt aber hier hinter den oben beschriebenen zuru¨ck,
so dass die Risikopra¨mie des Fremdkapitals mit steigender Marktmacht der poten-
tiellen Neuaktiona¨re fa¨llt.
4.2.6 Variation der Pru¨fkosten
Der na¨chste Parameter, den wir im Rahmen unserer komparativ statischen Analyse
variieren werden, betrifft die Kosten, zu denen die potentiellen Neuaktiona¨re den
wahren Wert des Unternehmens in Erfahrung bringen ko¨nnen. Da sich auch dieser
Parameter empirisch nur bedingt beobachten la¨sst, haben wir versucht, einen sinn-
vollen Wert fu¨r unseren Basisfall zu finden. Wenn man den gewa¨hlten Wert von
0,01% des Wertes der Aktiva in t = 0 ins Verha¨ltnis zum Investitionsvolumen setzt,
das die potentiellen Neuaktiona¨re im Falle einer Pru¨fung an jedem Kupontermin
aufbringen mu¨ssen, ergeben sich Pru¨fkosten je nach Kuponho¨he des Fremdkapitals
von circa 0,5%-0,7% der zu investierenden Mittel.
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Abbildung 4.10: Spreadverhalten fu¨r verschiedene Pru¨fkosten der Neuaktiona¨re
Fu¨r diesen Basisfall generiert unser Modell mit unvollsta¨ndiger Information eine
Risikopra¨mie von 56,5[bp]. Die Risikopra¨mie unseres Referenzmodells, in dem die
Pru¨fkosten keine Rolle spielen, betra¨gt fu¨r den Basisfall im Vergleich hierzu 26,8[bp].
Fu¨r diesen Unterschied sind zwei Ursachen verantwortlich. Zum einen der in unserem
Modell mit unvollsta¨ndiger Information mo¨gliche Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit
und zum anderen die erho¨hte Ausfallwahrscheinlichkeit durch U¨berschuldung, die
auf dem durch das Underpricing der Eigenkapitalemissionen verursachten niedrige-
ren Eigenkapitalwert beruht. Welches Ausmaß diese beiden Effekte jeweils haben,
zeigt sich bei der Untersuchung unseres Modelles fu¨r Pru¨fkosten von null. In diesem
Fall werden die potentiellen Neuaktiona¨re das Unternehmen in jedem Kupontermin
pru¨fen. Ein Ausfall wegen Zahlungsunfa¨higkeit scheidet somit aus und die unvoll-
sta¨ndige Information wird bedeutungslos. Fu¨r diesen Fall ergibt sich mit 27,2[bp]
eine Risikopra¨mie, die nur unwesentlich u¨ber der unseres Referenzmodells liegt. Das
Underpricing der Eigenkapitalemissionen besitzt somit im Basisfall nur einen gerin-
gen Einfluss auf die Risikopra¨mie des Fremdkapitals.
Betrachten wir hingegen in unserem Modell positive Pru¨fkosten, steigt die Risi-
kopra¨mie erheblich. Fu¨r Pru¨fkosten von 0,001% der Aktiva in t = 0 (1/10 der
Pru¨fkosten unseres Basisfalles) ergibt sich bereits ein Spread von 55,9[bp]. Die po-
tentiellen Neuaktiona¨re ko¨nnen nicht mehr sicher sein, dass sie bei der Pru¨fung nur
gewinnen ko¨nnen, und Ausfa¨lle durch Zahlungsunfa¨higkeit fu¨r niedrige Zusta¨nde
Vti > VB treten auch bei niedrigen Pru¨fkosten mit bereits relativ hoher Wahr-
scheinlichkeit auf. Gegeben, dass wir positive Pru¨fkosten betrachten, reagiert un-
ser Modell jedoch zuna¨chst wenig auf Variationen dieser Kosten. Eine Verdopplung
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der Pru¨fkosten auf 0,002% (2/10 unseres Basisfalles) erho¨ht die Risikopra¨mie um
0,07[bp], eine Verzehnfachung der Pru¨fkosten auf das Niveau unseres Basisfalles
erho¨ht den Spread um 0,54[bp].
Eine weitere Erho¨hung der Pru¨fkosten bis zum 10-fachen des Basisfalles fu¨hrt zu
einer Zunahme des Spreads bis zu 67[bp]. Die potentiellen Neuaktiona¨re werden
durch die steigenden Pru¨fkosten davon abgehalten, den wahren Wert des Unterneh-
mens erfahren zu wollen. Ein Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit scha¨digt prima¨r die
Fremdkapitalgeber, da die vermehrten Ausfa¨lle zuna¨chst in den niedrigen Zusta¨nden
in der Na¨he der Ausfallschranke stattfinden, in denen die Fremdkapitalgeber einen
großen Teil der Insolvenzkosten zu tragen haben. Der Grund hierfu¨r liegt in der
bereits mehrfach erwa¨hnten Tatsache, dass das aus der Sicht der potentiellen Neu-
aktiona¨re erwartete Ergebnis der Unternehmenspru¨fung und der ggf. anschließenden
Investition mit dem Unternehmenswert steigt. Da sie in allen Zusta¨nden die glei-
chen Pru¨fkosten aufwenden mu¨ssen, werden sie zuna¨chst vermehrt in den niedrigen
Zusta¨nden auf eine Pru¨fung verzichten.
Im weiteren Verlauf von Abbildung 4.10 erkennt man jedoch, dass die Risikopra¨mie
des Fremdkapitals fu¨r Pru¨fkosten zwischen 0.11% und 0.19% sinkt. Auch diese
zuna¨chst unversta¨ndliche Reaktion la¨sst sich auf die weiter steigende Wahrschein-
lichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit zuru¨ckfu¨hren. Ausfa¨lle durch Zah-
lungsunfa¨higkeit finden nun vermehrt fu¨r ho¨here Unternehmenswerte statt, in denen
die Fremdkapitalgeber vollsta¨ndig aus der Insolvenzmasse befriedigt werden ko¨nnen.
Ein Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit mit vollsta¨ndiger Ru¨ckzahlung des Fremd-
kapitalanspruchs bewahrt die Fremdkapitalgeber vor einem mo¨glicherweise verlust-
reichen Ausfall durch U¨berschuldung in einem niedrigeren Zustand. Somit ist zu er-
kla¨ren, dass die Risikopra¨mie sogar unter das Niveau des Modells mit vollsta¨ndiger
Information fa¨llt.
Im Bereich fu¨r Pru¨fkosten u¨ber 0.19% schließlich zeigt Abbildung 4.10 wieder stei-
gende Risikopra¨mien. In diesem Bereich wird ein Ausfall des Unternehmens am
ersten Kupontermin zunehmend sicher und der Spread nimmt einen vom Fremdka-
pitalvolumen abha¨ngigen Wert an. Fu¨r niedriges Volumen wird die Rendite risikolos,
da die Insolvenzmasse am ersten Kupontermin auch nach Insolvenzkosten ausreicht,
um die Fremkapitalgeber vollsta¨ndig zu befriedigen. Fu¨r ein hohes Fremdkapitalvo-
lumen steigt die Rendite an, da hier aus der Sicht der Fremdkapitalgeber ein relativ
zur Fremdkapitalmenge gro¨ßerer Verlust zu erwarten ist.
Im Gegensatz zur Risikopra¨mie des Fremdkapitals reagiert der Unternehmenswert
monoton fallend auf eine Erho¨hung der Pru¨fkosten der potentiellen Neuaktiona¨re,
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Abbildung 4.11: Verhalten des Unternehmenswertes fu¨r verschiedene Pru¨fkosten der
Neuaktiona¨re
wie in Abbildung 4.11 zu erkennen ist. Eine Erho¨hung der Pru¨fkosten fu¨hrt in jedem
Fall zu einer Erho¨hung der Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens, was den
Barwert der Steuerersparnis reduziert und den Barwert der Insolvenzkosten erho¨ht.
Beides fu¨hrt dazu, dass der Wert des verschuldeten Unternehmens sinkt.
Der Unterschied des Unternehmenswertes zwischen den Modellen mit vollsta¨ndiger
und unvollsta¨ndiger Information la¨sst sich wieder auf die zusa¨tzlichen Ausfa¨lle durch
Zahlungsunfa¨higkeit und das Underpricing zuru¨ckfu¨hren. Im Gegensatz zur Risiko-
pra¨mie hat auf den Unternehmenswert zuna¨chst das Underpricing den sta¨rkeren Ef-
fekt. So sinkt der Unternehmenswert in unserem Modell bei Pru¨fkosten von null von
105,63% im Referenzmodell auf 102,52%. Diese Differenz ist ausschließlich auf das
Underpricing zuru¨ckzufu¨hren. Fu¨r positive Pru¨fkosten von 0,001% (1/10 unseres Ba-
sisfalles) betra¨gt der Unternehmenswert 101,67%. Wa¨hrend also das zusa¨tzliche Un-
derpricing den Unternehmenswert relativ um 3% senkt, senkt der zusa¨tzlich mo¨gliche
Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit den Wert des verschuldeten Unternehmens rela-
tiv nur um 0,8%. Fu¨r hohe Pru¨fkosten wird, wie oben beschrieben, ein Ausfall durch
Zahlungsunfa¨higkeit am ersten Kupontermin zunehmend sicher. Entsprechend sinkt
der Wert des verschuldeten Unternehmens auf ρ · V0, in unserem Basisfall also auf
70.
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Abbildung 4.12: Verhalten des Unternehmenswertes fu¨r verschiedene risikolose
Zinssa¨tze
4.2.7 Variation des risikolosen Zinssatzes
Bei der Variation des risikolosen Zinssatzes ist es auf den ersten Blick zuna¨chst un-
klar, ob und wenn ja, welchen Einfluss eine Erho¨hung auf den Wert des Unterneh-
mens und die Risikopra¨mie des Fremdkapitals haben sollte. Man ko¨nnte vermuten,
dass eine Erho¨hung des risikolosen Zinssatzes den Wert des Unternehmens senkt, da
alle zuku¨nftig zu erwartenden Zahlungen sta¨rker diskontiert werden und der Bar-
wert des Unternehmens folglich sinkt. Wie man jedoch in Abbildung 4.12 erkennt,
steigt der Wert des verschuldeten Unternehmens monoton sowohl im Referenzmo-
dell mit vollsta¨ndiger Information als auch in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger
Information.
Eine Erkla¨rung fu¨r dieses Verhalten findet sich bei der Betrachtung der Komponen-
ten, die den Wert des verschuldeten Unternehmens ausmachen. Fu¨r den (einfache-
ren) Fall des Referenzmodells sind dies der Wert des unverschuldeten Unternehmens
V0 und die Barwerte der Steuerersparnis und der Insolvenzkosten. Der Wert des
unverschuldeten Unternehmens ist exogen und a¨ndert sich als solcher bei Variati-
on des risikolosen Zinssatzes nicht. Da V0 als Barwert der zuku¨nftigen erwarteten
Zahlungen aufgefasst werden kann, die von den Aktiva des unverschuldeten Unter-
nehmens generiert werden, wird klar, dass man bei der komparativen Statik des
risikolosen Zinssatzes implizit unterstellt, dass die zuku¨nftigen Zahlungen aus den
Aktiva des Unternehmens steigen. Diese Steigerung der Zahlungen gleicht den Effekt
der sta¨rkeren Diskontierung aus.
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Der Barwert der Steuerersparnis, der den zweiten Teil des Wertes des verschulde-
ten Unternehmens ausmacht, ist in der hier beschriebenen Situation ebenfalls un-
abha¨ngig vom risikolosen Zinssatz. Wir haben unterstellt, dass das Unternehmen
stets Fremdkapital mit Nennwert gleich Marktwert in Ho¨he von 50 emittiert. Durch
die mit dem risikolosen Zinssatz folglich ebenso steigenden Kupons des Fremdkapi-
tals steigt die in allen Zusta¨nden zu realisierende Steuerersparnis des Fremdkapitals,
die sich auf den nominalen Kupon bezieht. Diese erho¨hte Steuerersparnis wird nun
jedoch sta¨rker diskontiert. Man kann sich leicht klar machen, dass die Steuerer-
sparnis der Fremdfinanzierung dem gleichen Ausfallrisiko unterworfen ist wie der
Fremdkapitalanspruch selbst, da Tax-Shields immer nur dann anfallen, wenn auch
der Kupon gezahlt wird und das Unternehmen folglich nicht ausgefallen ist. Da
das Unternehmen Fremdkapital bei jedem risikolosen Zinssatz im Umfang von 50
emittiert und sich der Barwert der Steuerersparnis aus Zahlungen ableitet, die stets
proportional zum Kupon des Fremdkapitals sind, a¨ndert sich auch der Barwert der
Steuerersparnis nicht34.
Der Barwert der Insolvenzkosten, der das dritte Element des Wertes des unverschul-
deten Unternehmens ist, sinkt hingegen bei steigendem risikolosen Zinssatz. Hierbei
wirken insbesondere zwei Effekte. Zum einen sinkt der Barwert der Insolvenzkosten,
weil die zum Zeitpunkt einer Insolvenz anfallenden Kosten sta¨rker diskontiert wer-
den. Zum anderen bedingt ein steigender risikoloser Zinssatz eine steigende Drift
des Unternehmenswertprozesses. Dies erho¨ht alle zuku¨nftig erwarteten Unterneh-
menswerte und senkt somit die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens. Die
reduzierte Ausfallwahrscheinlichkeit senkt unmittelbar den Barwert der erwarteten
Insolvenzkosten.
Im Ergebnis bleibt somit festzuhalten, dass der Wert des verschuldeten Unterneh-
mens mit dem risikolosen Zinssatz steigt, weil sich der Barwert der Insolvenzkosten
reduziert. Der in Abbildung 4.12 dargestellte Wertunterschied zwischen den Mo-
dellen mit vollsta¨ndiger und unvollsta¨ndiger Information erkla¨rt sich aus dem Bar-
wert des Underpricings und dem erho¨hten Risiko eines Ausfalls durch Zahlungs-
unfa¨higkeit. Dieser Unterschied reduziert sich mit steigendem risikolosen Zinssatz
geringfu¨gig, wobei zwei verschiedene Effekte gegeneinander wirken. Wa¨hrend zinsbe-
dingte ho¨here erwartete Unternehmenswerte in der Zukunft den Effekt der zusa¨tzlich
mo¨glichen Zahlungsunfa¨higkeit, und somit den Wertunterschied zwischen den Mo-
34An dieser Stelle vernachla¨ssigen wir den Effekt, den eine A¨nderung des risikolosen Zinssat-
zes u¨ber den Wert des Eigenkapitals auf die Ausfallschranke des Unternehmens und somit auf
die erwartete Recovery im Insolvenzfall hat. Eine sich a¨ndernde Recovery (die die Tax-Shields
nicht betrifft) ko¨nnte dazu fu¨hren, dass die Risiken von Fremdkapitalanspruch und Barwert der
Steuerersparnis auf eine A¨nderung des risikolosen Zinssatzes unterschiedlich reagieren.
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Abbildung 4.13: Spreadverhalten fu¨r verschiedene risikolose Zinssa¨tze
dellen reduzieren, fu¨hren im Mittel ho¨here Unternehmenswerte zu einem ho¨heren
Verhandlungsspielraum fu¨r die potentiellen Neuaktiona¨re, wodurch sich der Unter-
schied vergro¨ßert.
Der Effekt eines steigenden risikolosen Zinssatzes auf die Drift des Unternehmens-
wertprozesses spiegelt sich auch im Verhalten der Risikopra¨mien des Fremdkapitals
in Abbildung 4.13 wider. Wie bereits erwa¨hnt, fu¨hrt diese steigende Drift zu sin-
kenden Ausfallwahrscheinlichkeiten des Unternehmens, wodurch die Spreads sowohl
im Referenzmodell als auch im Modell mit unvollsta¨ndiger Information sinken. Man
erkennt, dass das Referenzmodell fu¨r einen risikolosen Zinssatz von 20% beinahe
risikolose Renditen generiert, wa¨hrend im Modell mit unvollsta¨ndiger Information
noch deutlich positive Risikopra¨mien auftreten. Dieser Unterschied ist wiederum auf
den zusa¨tzlich mo¨glichen Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit zuru¨ckzufu¨hren.
4.2.8 Variation des Unternehmenssteuersatzes
Bei der Variation des Unternehmenssteuersatzes gilt, a¨hnlich wie bei der Variation
des risikolosen Zinssatzes im vorherigen Abschnitt, dass man bei einer Erho¨hung des
Parameters eine Reduktion des Unternehmenswertes erwartet, da zuku¨nftige Gewin-
ne sta¨rker besteuert werden und dadurch der (Bar-)Wert des Unternehmens sinken
sollte. Es zeigt sich aber auch hier, dass der Wert des verschuldeten Unternehmens
steigt, wie Abbildung 4.14 deutlich zeigt. Ursache dieses Effektes ist auch hier wie-
der die in Strukturmodellen u¨bliche Modellierung des Wertes des unverschuldeten
Unternehmens als exogene Variable. Bei der komparativ statischen Variation des
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Abbildung 4.14: Verhalten des Unternehmenswertes fu¨r verschiedene Unternehmens-
steuersa¨tze
Steuersatzes bleibt V0 konstant. Da in der unterstellten Modellwelt der Wert des
unverschuldeten Unternehmens eine Gro¨ße nach Steuern ist, erho¨hen wir auch hier
wieder implizit die zuku¨nfitgen Cashflows aus den Aktiva vor Steuern. Im Modell
dru¨ckt sich dieser Effekt dadurch aus, dass das Unternehmen bei steigendem Un-
ternehmenssteuersatz in jeder Periode c.p. ho¨here Steuervergu¨nstigungen realsieren
kann. Diese kommen den Eigenkapitalgebern zugute und erho¨hen so den Unterneh-
menswert.
Bei der Betrachtung der von den Fremdkapitalgebern geforderten Risikopra¨mie
ko¨nnte man vermuten, dass eine ho¨here steuerliche Belastung des Unternehmens in
der Zukunft das Ausfallrisiko erho¨ht und die Fremdkapitalgeber folglich eine ho¨here
Rendite fordern sollten. Auch hier zeigt sich jedoch bei der Auswertung des Modells
das Gegenteil, wie in Abbildung 4.15 zu erkennen ist. Die von den Fremdkapital-
gebern verlangte Risikopra¨mie sinkt, da sich die Ausfallwahrscheinlichkeit des Un-
ternehmens mit steigendem Unternehmenssteuersatz reduziert. Die Ursache hierfu¨r
ist die oben beschriebene Zunahme des Wertes des Eigenkapitals bei wachsendem
Steuersatz. Dieser erho¨hte Eigenkapitalwert fu¨hrt zu einer sinkenden Ausfallschranke
durch U¨berschuldung VB und damit zu einer abnehmenden Ausfallwahrscheinlicheit.
Anders formuliert ist es bei hohen Unternehmenssteuersa¨tzen fu¨r die Eigenkapital-
geber vorteilhaft, das Unternehmen durch Zuschuss des Kupons vor der Insolvenz
zu bewahren, da sie beim Ausfall einen ho¨heren Barwert zuku¨nftig noch mo¨glicher
Steuerersparnisse verlieren.
Im Modell mit unvollsta¨ndiger Information hat der Unternehmenssteuersatz daru¨ber
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Abbildung 4.15: Spreadverhalten fu¨r verschiedene Unternehmenssteuersa¨tze
hinaus noch einen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungs-
unfa¨higkeit. Zuna¨chst fu¨hren die in jedem Zustand erho¨htenWerte des Eigenkapitals,
wie bereits mehrfach beschrieben, zu einer erho¨hten Pru¨fwahrscheinlichkeit durch
die potentiellen Neuaktiona¨re, da diese c.p. ein geringeres Risiko eingehen, nach
der Pru¨fung einen u¨berschuldeten Zustand vorzufinden. Daru¨ber hinaus besteht der
von den potentiellen Neuaktiona¨ren geforderte Investitionsbetrag aus dem Kupon
nach Steuern. Bei steigenden Steuersa¨tzen sinkt somit der Betrag, den sie investie-
ren mu¨ssen, um das Unternehmen am Leben zu erhalten. Hierdurch erho¨ht sich die
Wahrscheinlichkeit, dass der nach der Investition zu Verfu¨gung stehende Wert des
Eigenkapitals nicht nur ihre Investition rechtfertigt (= keine U¨berschuldung), son-
dern auch ausreicht, um ex post ihre Pru¨fkosten zu decken. Dies erho¨ht ebenfalls
die Wahrscheinlichkeit, dass sich die potentiellen Neuaktiona¨re ex ante entscheiden,
das Unternehmen zu pru¨fen, wodurch die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch
Zahlungsunfa¨higkeit reduziert wird.
4.2.9 Variation der Volatilita¨t des Unternehmenswertpro-
zesses
Der letzte Parameter, der in diesem Abschnitt der komparativen Statik zum Emis-
sionszeitpunkt mit exogenem Fremdkapitalvolumen variiert werden soll, betrifft
die Volatilita¨t des Unternehmenswertprozesses. Je ho¨her diese Volatilita¨t ist, de-
sto sta¨rker schwankt der Wert des Unternehmensvermo¨gens in der Zukunft ohne
dass hiervon der aktuelle Wert des Unternehmensvermo¨gens V0 betroffen ist, da die
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Abbildung 4.16: Spreadverhalten fu¨r verschiedene Volatilita¨ten des Unternehmens-
wertprozesses
handelnden Personen in unserem Modell risikoneutral sind.
Das ho¨here Risiko hat allerdings einen Einfluss auf die von den Fremdkapitalgebern
geforderte Risikopra¨mie, wie Abbildung 4.16 zeigt. Die Spreads steigen progres-
siv mit zunehmendem Risiko des Unternehmenswertprozesses. Diese Reaktion ist
zuna¨chst nicht selbstversta¨ndlich, da bei steigender Volatilita¨t zwei gegensa¨tzliche
Effekte wirken. Zum einen fu¨hrt eine ho¨here Volatilita¨t dazu, dass ein gegebe-
ner niedriger Unternehmenswert (wie beispielsweise die Ausfallschranke) mit einer
ho¨heren Wahrscheinlichkeit unterschritten wird, wodurch die Ausfallwahrscheinlich-
keit des Unternehmens und damit das Risiko fu¨r die Fremdkapitalgeber steigt. Auf
der anderen Seite allerdings erho¨ht eine steigende Volatilita¨t c.p. den Wert des Ei-
genkapitals eines verschuldeten Unternehmens, das bekanntlich als Call-Option auf
das Unternehmensvermo¨gen aufgefasst werden kann. Folglich sinkt mit steigender
Volatilita¨t die Ausfallschranke VB, an der sich die Eigenkapitalgeber weigern, das
Unternehmen durch Zuschuss des Kupons am Leben zu erhalten. Dadurch redu-
ziert sich c.p. die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls sowohl durch U¨berschuldung
als auch durch Zahlungsunfa¨higkeit. Es la¨sst sich allerdings im allgemeinen Rah-
men des Modells von Leland (1994) zeigen, dass der Effekt der ho¨heren Streuung
der zuku¨nftigen Unternehmenswerte in der Regel den der sinkenden Ausfallschran-
ke u¨berwiegt und die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens mit steigender
Volatilita¨t zunimmt35.
Wir beobachten steigende Spreads nicht nur fu¨r das Referenzmodell, sondern eben-
35Vgl. Abschnitt 3.7 und Thabe/Koziol (2005).
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so fu¨r unser Modell mit unvollsta¨ndiger Information. Auch dies ist zuna¨chst nicht
offensichtlich, da eine zunehmende Volatilita¨t c.p. die Wahrscheinlichkeit eines Aus-
falls durch Zahlungsunfa¨higkeit reduziert, wie wir in Abschnitt 3.7 argumentiert
haben. Allerdings scheint das Risiko, bei steigender Volatilita¨t die Ausfallschranke
zu durchbrechen, diesen Effekt zu u¨berwiegen.
Auch hinsichtlich des Unternehmenswertes ist zuna¨chst unklar, welches Verhalten zu
erwarten ist. Leland (1994) findet im Rahmen seiner komparativen Statik, dass der
Wert des verschuldeten Unternehmens sinkt, wenn sich die Volatilita¨t erho¨ht. Aller-
dings kehrt sich dieser Effekt um, wenn sich der Wert des Unternehmensvermo¨gens
in der Na¨he der Ausfallschranke befindet36. Daru¨ber hinaus ist die komparativ sta-
tische Analyse in der Arbeit von Leland (1994) an dieser Stelle nicht direkt mit
unserer vergleichbar. Ursa¨chlich hierfu¨r ist, dass Leland (1994) die Ho¨he des Ku-
pons seines Consolbonds bei der Erho¨hung der Volatilita¨t konstant ha¨lt, wa¨hrend
wir den Wert des Fremdkapitals zum Emissionszeitpunkt konstant halten und so-
mit den Kupon erho¨hen. Als Konsequenz sinkt bei Leland (1994) somit der Barwert
der Steuerersparnisse aufgrund des ho¨heren Ausfallrisikos, wa¨hrend dieser Effekt bei
unserer Art der komparativen Statik nicht eindeutig ist.
Bei einer volatilita¨tsbedingten Erho¨hung des Kupons steigt auch die Steuererspar-
nis in jedem nicht u¨berschuldeten Zustand. Eine eindeutige Vorhersage u¨ber den
Barwert der Tax-Shields ist aber in unserem Fall nicht mo¨glich37. Es kann vermutet
werden, dass in allen Fa¨llen der Barwert der Insolvenzkosten steigt. Das erheblich
erho¨hte Ausfallrisiko sollte hier den gegenla¨ufigen Effekt u¨berkompensieren, der da-
durch entsteht, dass das Unternehmen aufgrund der sinkenden Ausfallschranke VB
auf niedrigeren Niveaus durch U¨berschuldung ausfa¨llt und die proportional zum
Unternehmenswert modellierten Insolvenzkosten entsprechend ebenfalls sinken.
Im Ergebnis zeigt sich, dass die Reaktion des Wertes des verschuldeten Unterneh-
mens auf eine Erho¨hung der Volatilita¨t des Unternehmenswertprozesses nicht ein-
deutig ist, wie Abbildung 4.17 zu entnehmen ist. Bei niedriger Volatilita¨t unterliegt
das Unternehmen aufgrund der positiven Drift des Unternehmenswertprozesses kei-
nem oder nur einem sehr geringen Ausfallrisiko. In diesem Bereich verlangen die
Fremdkapitalgeber keine positive Risikopra¨mie, wie Abbildung 4.16 zu entnehmen
36Auch hier wirkt wieder der bereits in Abschnitt 3.7 beschriebene Effekt, dass in diesem Bereich
die Senkung der Ausfallschranke den Effekt der zuku¨nftig ho¨heren Streuung der Unternehmens-
werte u¨berwiegt.
37Mit dem gleichen Argument wie in Abschnitt 4.2.7, dass die Steuerersparnisse dem gleichen
Risiko unterliegen wie das Fremdkapital selber, wa¨re zu vermuten, dass die Tax-Shields von einer
sich a¨ndernden Volatilita¨t unberu¨hrt bleiben. Einschra¨nkend gilt aber auch hier wieder, dass dieses
Argument nur bei konstanter Ausfallschranke gilt, eine Annahme, die nicht zutrifft.
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Abbildung 4.17: Verhalten des Unternehmenswertes fu¨r verschiedene Volatilita¨ten
des Unternehmenswertprozesses
ist, und der Barwert der erwarteten Insolvenzkosten ist null. Der Wert des verschul-
deten Unternehmens bei vollsta¨ndiger Information besteht somit aus dem Wert der
Aktiva des entsprechenden unverschuldeten Unternehmens und dem Barwert der
erwarteten Steuerersparnis aus der Fremdfinanzierung. Die Unternehmenswerte im
Modell mit vollsta¨ndiger und unvollsta¨ndiger Information unterscheiden sich somit
im Wesentlichen um den Barwert des erwarteten Underpricings bei der Eigenkapita-
lemission. Bei steigender Volatilita¨t sorgen die beschriebenen gegenla¨ufigen Effekte
fu¨r das beobachtete nicht-monotone Verhalten.
4.3 Bewertung im Sekunda¨rmarkt
Nachdem wir bisher die Werte von Eigen- und Fremdkapital und somit den Wert
des Unternehmens und die von den Fremdkapitalgebern geforderte Risikopra¨mie
zum Zeitpunkt der Emission (t = 0) des Fremdkapitals auf dem Prima¨rmarkt er-
mittelt haben, wollen wir uns im Folgenden der Sekunda¨rmarktbewertung zuwen-
den. Wa¨hrend eine Bewertung prinzipiell zu allen Zeitpunkten t > 0 denkbar und
problemlos mo¨glich ist, werden wir uns auf den Zeitpunkt unmittelbar vor dem
ersten Kupontermin des Fremdkapitals konzentrieren. Dieser Zeitpunkt bietet sich
aus mehreren Gru¨nden an. Der offensichtlichste ist, dass auch Duffie/Lando (2001)
in ihrem Modell diesen Zeitpunkt fu¨r die Bewertung wa¨hlen38 und ein Vergleich
38Im Originalmodell von Duffie/Lando (2001) wird der Kupon stetig gezahlt, weshalb es einen
Zeitpunkt vor dem ersten Kupontermin im engeren Sinne nicht geben kann. Gemeint ist der mit
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der beiden Modelle somit zu diesem Zeitpunkt am sinnvollsten ist. Es gibt daru¨ber
hinaus noch einige andere Gru¨nde fu¨r die Wahl dieses Zeitpunktes in unserem Mo-
dell, die deutlich werden, wenn man sich im Weiteren die Vorgehensweise bei der
Sekunda¨rmarktbewertung vor Augen fu¨hrt.
Obwohl wir aus den in Abschnitt 3.2 genannten Gru¨nden unterstellt haben, dass
lediglich das Fremdkapital des Unternehmens o¨ffentlich gehandelt wird, werden wir
bei der Sekunda¨rmarktbetrachtung neben dem Wert des Fremdkapitals und der von
den Investoren auf dem Sekunda¨rmarkt fu¨r Unternehmensanleihen geforderten Ri-
sikopra¨mie an den Stellen, an denen es uns sinnvoll erscheint, auch den Wert des
Eigenkapitals des Unternehmens darstellen. Interessant ist eine Darstellung des Ei-
genkapitalwertes im Rahmen der komparativ statischen Analyse deshalb, weil die
potentiellen Neuaktiona¨re ihr Kalku¨l bei der Pru¨fungsentscheidung auf diesen Wert
basieren. Da die potentiellen Investoren allerdings niemals in das Unternehmen in-
vestieren werden, ohne den genauen Wert zu kennen, ist der Sekunda¨rmarktwert
des Eigenkapitals als rein rechnerische Gro¨ße zu betrachten. Seine Darstellung dient
lediglich dem besseren Versta¨ndnis der Modellergebnisse.
Unproblematisch ist im Gegensatz hierzu die in Abschnitt 4.2 vorgenommene Be-
wertung des Eigenkapitals zum Zeitpunkt der Emission, da zum Zeitpunkt t = 0 der
Wert der Zustandsvariablen o¨ffentlich bekannt ist. Die Unternehmensinsider haben
somit zu diesem Zeitpunkt keinen Informationsvorsprung und ein risikoneutraler
Investor wa¨re tatsa¨chlich bereit, den errechneten Wert fu¨r das Eigenkapital zu be-
zahlen.
Der wichtigste Unterschied bei der Bewertung der Anspru¨che gegen das Unterneh-
men auf dem Sekunda¨rmarkt gegenu¨ber der Prima¨rmarktbewertung ist, dass der Un-
ternehmenswert zum Bewertungszeitpunkt nicht mit Sicherheit bekannt ist. Da die
Unternehmensinsider per Annahme in Abschnitt 3.3 vom Handel im Sekunda¨rmarkt
ausgeschlossen wurden, stehen somit zuna¨chst lediglich o¨ffentliche Informationen fu¨r
die Preisbildung zur Verfu¨gung. Wie bereits ausfu¨hrlich im Zusammenhang mit der
Pru¨fungsentscheidung der potentiellen Neuaktiona¨re in Abschnitt 3.5 erla¨utert, sind
dies insbesondere der letzte mit Sicherheit bekannte Unternehmenswert und die Dy-
namik (3.1) des Unternehmenswertprozesses. Da wir in unserem Modell zu allen an-
deren Bewertungszeitpunkten einen letzten bekannten Unternehmenswert mehr oder
weniger willku¨rlich ha¨tten unterstellen mu¨ssen, haben wir den Zeitpunkt unmittel-
unserem Modell vergleichbare Termin nach Vero¨ffentlichung der ersten Bilanz seit der Emission
des Fremdkapitals. Die Autoren erla¨utern ebenfalls die Bewertung zu spa¨teren Zeitpunkten, die
allerdings im Vergleich zu ihrem Grundmodell wesentlich komplizierter ist, ohne weitergehende
Erkenntnisse zu vermitteln.
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bar vor dem ersten Kupontermin des Fremdkapitals fu¨r unsere Analyse gewa¨hlt. Hier
ist eine derartige Wahl nicht notwendig, da der Wert des Unternehmensvermo¨gens
V0 zum Zeitpunkt t = 0 annahmengema¨ß sowieso Teil der o¨ffentlichen Information
ist.
Aus den gegebenen o¨ffentlichen Informationen sind die Outsider in der Lage, sich
eine Erwartung u¨ber die zum Bewertungszeitpunkt mo¨glichen Unternehmenswerte
und deren auf den letzten bekannten Unternehmenswert sowie die Dynamik der
Zustandsvariablen bedingte Eintrittswahrscheinlichkeiten zu bilden.
Um den Effekt der Bilanzinformation auf den Unternehmenswert und die Risi-
kopra¨mie des Fremdkapitals im Sekunda¨rmarkt untersuchen zu ko¨nnen, werden
wir die Bewertung unmittelbar nach der Vero¨ffentlichung der Bilanz, aber vor der
Pru¨fungsentscheidung vornehmen. Die Fremdkapitalgeber verwenden die Informa-
tion zum Bewertungszeitpunkt in der gleichen Weise mit Hilfe eines Bayesian Up-
dates, wie dies die potentiellen Neuaktiona¨re bei ihrer Pru¨fungsentscheidung tun.
Ferner sind die Akteure auf der Grundlage ihrer Informationen in der Lage, die
Entscheidung der potentiellen Neuaktiona¨re zur Unternehmenspru¨fung zu antizipie-
ren. Da wir unterstellt haben, dass die Verhandlungsmacht des Unternehmens (bzw.
die der potentiellen Neuaktiona¨re) Teil der o¨ffentlichen Informationen ist39, ko¨nnen
die Akteure auf dem Sekunda¨rmarkt das Kalku¨l der potentiellen Neuaktiona¨re und
deren Entscheidung entsprechend vorhersehen. Sie kennen daher ebenfalls in jedem
Kupontermin den kritischen Bilanzwert40 B∗t und wissen, dass die potentiellen Neu-
aktiona¨re bei einem Bilanzwert unterhalb von B∗t keine Unternehmenspru¨fung an-
strengen werden. Hieraus la¨sst sich schließen, dass das Unternehmen in diesem Fall
mit Sicherheit aufgrund von Zahlungsunfa¨higkeit ausfallen und eine kostenpflich-
tige Zerschlagung erfolgen wird. Die Werte von Eigen- und Fremdkapital ha¨ngen
somit von der erwarteten Ho¨he der Insolvenzmasse und der Rangfolge bei der Be-
friedigung der Anspru¨che ab. Da in unserem Modell die Insolvenzmasse durch die
Ho¨he des Unternehmensvermo¨gens bestimmt wird und Fremdkapital im Insolvenz-
fall stets vorrangig bedient wird, ergibt sich fu¨r die Sekunda¨rmarktwerte von Eigen-
(EKs(Vti)) und Fremdkapital (FK
s(Vti)) im Kupontermin fu¨r den Fall, dass die
vero¨ffentlichte Bilanz unterhalb des kritischen Bilanzwertes B∗t liegt,
39Diese Annahme ist in unserem Modell generell notwendig, um bei der Bewertung die Wahr-
scheinlichkeit eines Ausfalls durch reine Zahlungsunfa¨higkeit zu ermitteln, und wurde als solche
nicht getroffen, um eine Sekunda¨rmarktbewertung zu ermo¨glichen.
40Vgl. Abschnitt 4.1.
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EKs (Vti|Bt < B∗t ) =
∑
∀i
[P (Vti|Bt < B∗t ) ·max (ρ · Vti − (FK +K) , 0)] (4.15)
FKs (Vti|Bt < B∗t ) =
∑
∀i
[P (Vti|Bt < B∗t ) ·min (ρ · Vti , (FK +K))] . (4.16)
Wenn Bt ≥ B∗t gilt, ko¨nnen die Akteure am Sekunda¨rmarkt mit demselben rekursi-
ven Kalku¨l, das auch die potentiellen Neuaktiona¨re bei ihrer Pru¨fungsentscheidung
verwenden, zu jedem Zeitpunkt und bedingt auf einen bestimmten Unternehmens-
wert die Fortfu¨hrungswerte von Eigen- und Fremdkapital ermitteln. Mo¨glich ist dies
insbesondere, weil mit dem Startwert V0 und der Dynamik (3.1) der Zustands-
variablen alle mo¨glichen Zusta¨nde und zuku¨nftigen Entwicklungen des Unterneh-
menswertes bekannt sind. Die Akteure auf dem Sekunda¨rmarkt ermitteln somit
die Fortfu¨hrungswerte von Eigen- und Fremdkapital fu¨r alle in Frage kommenden
Zusta¨nde Vti. Mit Hilfe des Fortfu¨hrungswertes des Eigenkapitals sind sie dann in
der Lage, jeden in Frage kommenden Zustand auf U¨berschuldung zu pru¨fen. Sofern
U¨berschuldung vorliegt, ko¨nnen sie die Werte des Eigen- und Fremdkapitals auf Basis
der Liquidationswerte ermitteln, die sich aus demWert des Unternehmensvermo¨gens
in den betreffenden Zusta¨nden ergeben. Wenn keine U¨berschuldung vorliegt neh-
men Eigen- und Fremdkapital unmittelbar nach der erfolgten Kapitalerho¨hung und
Bekanntwerden des wahren Unternehmenswertes die zum Unternehmenswert korre-
spondierenden, rekursiv ermittelten Fortfu¨hrungswerte an.
Nachdem die Akteure auf dem Sekunda¨rmarkt somit allen mo¨glichen Zusta¨nden des
Unternehmens einen Wert des Eigen- bzw. Fremdkapitals zuordnen ko¨nnen, den die
Kapitalien im Fall einer Realisierung der entsprechenden Zusta¨nde in der na¨chsten
logischen Sekunde annehmen, ko¨nnen sie hieraus und mit Hilfe der o¨ffentlichen In-
formationen u¨ber die Wahrscheinlichkeit der Zusta¨nde den Sekunda¨rmarktwert der
Kapitalien errechnen. Dieser ergibt sich als mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten
auf Basis o¨ffentlicher Informationen gewichtetes Mittel der Werte in den einzelnen
Zusta¨nden.
Fu¨r den Sekunda¨rmarktwert des Eigenkapitals EKs(Vti) ergibt sich somit fu¨r den
Fall, dass der vero¨ffentlichte Bilanzwert keinen unmittelbaren Ausfall durch Zah-
lungsunfa¨higkeit auslo¨st,
EKs (Vti|Bt ≥ B∗t ) =
∑
∀i
[P (Vti|Bt ≥ B∗t ) · EK(Vti)] . (4.17)
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EK(Vti) bezeichnet hierbei analog zu Zusammenhang (4.7) den Wert des Eigen-
kapitals bedingt darauf, dass als wahrer Zustand des Unternehmens der Zustand
i eingetreten ist. Zu beachten ist auch hier wieder, dass nur jeweils der Teil des
Fortfu¨hrungswertes des gesamten Eigenkapitals bewertungsrelevant ist, der im nicht
u¨berschuldeten Zustand nach der Kapitalerho¨hung in den Ha¨nden der Alteigentu¨mer
verbleibt.
Der Sekunda¨rmarktwert des Fremdkapitals ergibt sich entsprechend zu
FKs (Vti|Bt ≥ B∗t ) =
∑
∀i
[P (Vti|Bt ≥ B∗t ) · FK(Vti)] . (4.18)
Auch hier gilt, dass FK(Vti) in Analogie zu Zusammenhang (4.13) den Wert des
Fremdkapitals bedingt darauf beschreibt, dass als wahrer Zustand des Unternehmens
der Zustand i eingetreten ist. Zu beachten ist hierbei, dass das Fremdkapital in nicht
u¨berschuldeten Zusta¨nden seinen Fortfu¨hrungswert annimmt und der Kupon gezahlt
wird, wa¨hrend in u¨berschuldeten Zusta¨nden der Liquidationswert maßgeblich ist.
Aus dem so ermittelten Wert des Fremdkapitals la¨sst sich mit Hilfe des (zum Zeit-
punkt t = 0 ermittelten) Kupons und des Nennwertes der Anleihe die von den
Investoren auf dem Sekunda¨rmarkt geforderte Rendite durch eine Nullstellensuche
des entsprechenden Polynoms ermitteln. Die Risikopra¨mie wiederum ergibt sich als
Differenz dieser geforderten Rendite mit dem risikolosen Zinssatz.
4.4 Komparative Statik der Bewertung im Se-
kunda¨rmarkt
Nachdem wir die Vorgehensweise bei der Bewertung der Anspru¨che gegen das Un-
ternehmen im Sekunda¨rmarkt beschrieben haben, wollen wir uns der komparativ
statischen Auswertung eben dieser Anspru¨che zuwenden. Ziel dieser Auswertung ist
auch hier wieder, durch eine Isolation der Einflu¨sse einzelner Parameter ein besseres
Versta¨ndnis fu¨r die O¨konomie und die Mechanik des Modells zu gewinnen.
Als Referenz werden wir, wo es sinnvoll ist41,wieder das Modell von Duffie/Lando
(2001) heranziehen. Da die von uns fu¨r unsere Zwecke (wie in Abschnitt 4.2 be-
schrieben) modifizierte Variante des Modells von Duffie/Lando (2001) Kupons zeit-
diskret ausschu¨ttet, findet die Bewertung auch im Referenzmodell unmittelbar vor
41Einige Parameter unseres Modells (Marktmacht, Pru¨fkosten) haben im Modell von Duf-
fie/Lando (2001) keinen Einfluss, weshalb ein Vergleich an diesen Stellen wenig sinnvoll erscheint.
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dem ersten Kupontermin statt. Allerdings gibt es wichtige Unterschiede bei der Se-
kunda¨rmarktbewertung zwischen unserem Modell und dem von Duffie/Lando (2001)
im Hinblick auf die Informationsstruktur.
Im Modell von Duffie/Lando (2001) besteht, ebenso wie in unserem Modell, un-
vollsta¨ndige Information auf dem Sekunda¨rmarkt insofern, als die Outsider, die
fu¨r die Preisbildung verantwortlich sind, den genauen Wert des Unternehmens-
vermo¨gens nicht beobachten ko¨nnen. Insider sind auch hier vom Handel auf dem
Sekunda¨rmarkt ausgeschlossen und einzig das Fremdkapital des Unternehmens wird
o¨ffentlich gehandelt. Der wesentliche Unterschied zu unserem Modell besteht darin,
dass die zur Finanzierung der Kupons notwendigen Kapitalerho¨hungen im Modell
von Duffie/Lando (2001) von den stets vollsta¨ndig informierten Insidern erbracht
werden. Diese leisten die notwendigen Zahlungen, solange es sich aus ihrer Sicht
lohnt, was nichts anderes bedeutet, als dass das Unternehmen nach Marktwerten
nicht u¨berschuldet sein darf.
Im Modell von Duffie/Lando (2001) erhalten die Outsider gleichzeitig mit der Bilanz
die Information, ob die Insider die Kapitalerho¨hung geleistet oder Insolvenz ausgelo¨st
haben, d.h. ob Vti > VB
42 gilt. Konkret bedeutet dies, dass sie die Informationen
u¨ber die Wahrscheinlichkeiten der einzelnen mo¨glichen Unternehmenswerte um die
Information Vti > VB erweitern, was wiederum mit Hilfe eines Bayesian Updates
geschieht.
Fu¨r das Modell von Duffie/Lando (2001) werden wir fu¨r den Sekunda¨rmarkt lediglich
den Wert des Fremdkapitals und die korrespondierenden Risikopra¨mien berechnen.
Eine Bewertung des Eigenkapitals erscheint uns nicht sinnvoll, da dieser Wert im
Modell fu¨r die Outsider keinerlei Funktion hat. Im Originalmodell von Duffie/Lando
(2001) findet aus den genannten Gru¨nden ebenfalls keine Eigenkapitalbewertung fu¨r
den Sekunda¨rmarkt43 statt.
Die Sekunda¨rmarktbewertung des Fremdkapitals im Modell von Duffie/Lando
(2001) geschieht prinzipiell analog zu Zusammenhang (4.18). Die Unterschiede zur
Bewertung in unserem Modell liegen zum einen darin, dass die Outsider wie be-
schrieben die Eintrittswahrscheinlichkeit der mo¨glichen Zusta¨nde um die Informati-
42Da das Fremdkapital in unserer diskreten Variante des Modells von Duffie/Lando (2001) eine
beschra¨nkte Laufzeit hat, ist das Bewertungsproblem nicht mehr stationa¨r und die Ho¨he der Aus-
fallschranke zeitabha¨ngig. Die Ho¨he dieser Schranke zu jedem Zeitpunkt la¨sst sich aber durch die
rekursive Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals aus der Sicht der Insider und aus der Kenntnis
u¨ber die Ho¨he des Kupons nach Steuern ermitteln.
43Der Wert des Eigenkapitals aus der Sicht der Insider la¨sst sich zu jedem Zeitpunkt problemlos
bedingt auf den wahren Zustand bewerten und entspricht stets dem eines Modells bei vollsta¨ndiger
Information, wie z.B. Leland (1994).
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on Vti > VB erweitern. Zum anderen gibt es einen wertma¨ßigen Unterschied in den
Gro¨ßen FK(Vti). Dieser wertma¨ßige Unterschied hat zwei Ursachen. Zum einen gibt
es im Modell von Duffie/Lando (2001) keine Ausfa¨lle durch Zahlungsunfa¨higkeit,
weshalb die Terme P (ZU |Vti ) in den Zusammenha¨ngen (4.10) und (4.14) bei der
Berechnung von FK(Vti) stets null sind. Zum zweiten unterscheiden sich die Aus-
fallschranken VB, da sich zum einen die Ho¨he der Kupons und zum anderen die
Werte des Eigenkapitals unterscheiden. Die Kupons sich zwangsla¨ufig verschieden,
da sich das Ausfallrisiko der beiden Modelle unterscheidet und in beiden Fa¨llen das
Fremdkapital in t = 0 in gleichem Umfang jeweils zum Nennwert gleich Marktwert
emittiert wird.
Der Wert des Eigenkapitals im Modell von Duffie/Lando (2001) aus Sicht der In-
sider unterscheidet sich von dem entsprechenden Wert in unserem Modell aus zwei
Gru¨nden. Zum einen ist auch hier wieder die Ausfallwahrscheinlichkeit auf Grund
von Zahlungsunfa¨higkeit P (ZU |Vti ) in den entsprechenden Zusammenha¨ngen (4.4)
und (4.8) gleich null. Zum anderen findet im Modell von Duffie/Lando (2001) kein
Underpricing der Eigenkapitalemissionen statt, da diese stets von den vollsta¨ndig
informierten Insidern geleistet werden. Fu¨r die Bewertung des Eigenkapitals aus
der Sicht der Insider bedeutet dies, dass sich im Vergleich zu unserem Modell die
Θ(Vti) in den Zusammenha¨ngen (4.3) und (4.7) unterscheiden. Im Modell von Duf-
fie/Lando (2001) ergeben sie sich in einer Ho¨he, die dem Fall entspricht, dass man
fu¨r den Marktmachtparameter der Neuaktiona¨re η in Zusammenhang (3.12) null
einsetzt. In diesem Fall wird die Investition in das Unternehmen mit einem Anteil
am Eigenkapital vergu¨tet, der wertma¨ßig genau der geleisteten Einlage entspricht.
4.4.1 Variation des Bilanzwertes im Kupontermin
Als ersten Parameter wollen wir den Bilanzwert variieren, der vom Unternehmen
im ersten Kupontermin nach der Emission des Fremdkapitals vero¨ffentlicht wird.
Es ist zu erwarten, dass die von den Marktteilnehmern auf dem Sekunda¨rmarkt
geforderte Risikopra¨mie fu¨r das Fremdkapital des Unternehmens mit steigendem
Bilanzwert sinkt, da dies fu¨r einen besseren Zustand des Unternehmens spricht.
Tatsa¨chlich ist dies sowohl bei unserem Modell als auch beim Referenzmodell von
Duffie/Lando (2001) der Fall, wie Abbilung 4.18 zeigt. Der Bilanzwert des Unter-
nehmensvermo¨gens ist hier in Prozent des urspru¨nglichen Wertes des Unternehmens-
vermo¨gens zum Emissionszeitpunkt abgetragen. Bilanzwerte gro¨ßer als 100 signali-
sieren daher eine positive Entwicklung des Unternehmens, Bilanzwerte kleiner als
100 eine negative.
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Abbildung 4.18: Spreadverhalten im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschiedene Bilanzwerte
des Unternehmens
Neben dem monoton fallenden Verhalten der Spreads bei zunehmendem Bilanzwert
sind in Abbildung 4.18 noch einige andere Eigenschaften der beiden Modelle er-
kennbar. Zuna¨chst fa¨llt auf, dass die Risikopra¨mie des Fremdkapitals in unserem
Modell stets u¨ber der des Referenzmodells liegt. Dies ist aus zweierlei Gru¨nden
zwingend der Fall. Zuna¨chst ist der Fremdkapitalanspruch in unserem Modell bei
identischen Parametern und Verschuldunggraden aufgrund des mo¨glichen Ausfalls
durch Zahlungsunfa¨higkeit riskanter. Zum Zweiten wissen die Outsider bei der Be-
wertung im Referenzmodell, dass das Unternehmen nicht u¨berschuldet sein kann.
Diese zusa¨tzliche Information u¨ber den Unternehmenswert tra¨gt ebenso dazu bei,
dass die Spreads im Modell von Duffie/Lando (2001) stets unterhalb der vergleich-
baren Spreads in unserem Modell liegen.
Ferner tritt in unserem Modell ein Sprung in der Risikopra¨mie fu¨r einen Bilanz-
wert von 53 auf. Bei diesem Wert handelt es sich um den kritischen Bilanzwert, der
sich fu¨r die gewa¨hlte Paramterkonstellation im Bewertungszeitpunkt ergibt. Unter-
halb dieses Wertes findet mit Sicherheit keine Pru¨fung des Unternehmens durch
die potentiellen Neuaktiona¨re statt und das Unternehmen fa¨llt vorhersehbar im
na¨chsten Moment auf Grund von Zahlungsunfa¨higkeit aus. Da die Investoren auf
dem Sekunda¨rmarkt dies antizipieren, sind sie nur bereit, denjenigen Preis fu¨r das
Fremdkapital des Unternehmens zu bezahlen, der sich aus dem erwarteten Liqui-
dationswert des Unternehmens ergibt. Da der Liquidationswert des Unternehmens
unter dem Fortfu¨hrungswert liegt, steigt die Risikopra¨mie sprunghaft an. Da der
Liquidationswert daru¨ber hinaus vom Wert der Aktiva des Unternehmens zum Zeit-
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Abbildung 4.19: Verhalten des Fremdkapitalwertes im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschie-
dene Bilanzwerte des Unternehmens
punkt unmittelbar vor dem Ausfall abha¨ngt, ha¨ngt die von den Investoren auf dem
Sekunda¨rmarkt geforderte Risikopra¨mie auch bei vorhersehbar sicherem Ausfall des
Unternehmens vom Bilanzwert ab.
Wenn man statt der Risikopra¨mie den Wert des Fremdkapitals im Sekunda¨rmarkt
betrachtet, ergeben sich einige weitere interessante Effekte. So zeigt sich in Abbil-
dung 4.19, dass der Wert des Fremdkapitals in unserem Modell den des Fremdka-
pitals im Referenzmodell von Duffie/Lando (2001) fu¨r hohe Bilanzwerte u¨bersteigt.
Eine Erkla¨rung hierfu¨r ergibt sich aus der Vorgehensweise bei der komparativ stati-
schen Analyse. In beiden Modellen haben die Unternehmen im Emissionszeitpunkt
einen identischen Verschuldunggrad von 50% des Wertes der Aktiva. Da wir den
Wert der Aktiva wie beschrieben in beiden Modellen auf 100 normiert haben, emit-
tieren beide Unternehmen somit Fremdkapital zum Marktwert gleich Nennwert von
50. Da unser Modell jedoch aufgrund des zusa¨tzlich mo¨glichen Ausfalls durch Zah-
lungsunfa¨higkeit riskanter ist, zahlt es fu¨r die Anleihen mit identischem Nominalwert
einen ho¨heren Kupon, wie beispielsweise in Abbildung 4.2 deutlich zu erkennen ist.
Wenn nun bei steigenden Bilanzwerten die Zahlungen aus den Anleihen der Unter-
nehmen immer sicherer werden, liegen die Anleihenwerte in unserem Modell u¨ber
denen des Referenzmodells, da ho¨here Zahlungen versprochen werden. Dies gilt,
obwohl die Anleihe in unserem Modell stets riskanter ist, wie in Abbildung 4.18
gesehen.
Da bei gegebener Ausstattung einer Anleihe ein direkter Zusammenhang zwischen
dem Wert und der Risikopra¨mie besteht, zeigt sich fu¨r unser Modell auch bei Be-
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trachtung des Anleihenwertes in Abbildung 4.19 der bereits diskutierte Sprung beim
kritischen Bilanzwert von 53.
Ebenso zeigt sich in Abbildung 4.19, dass der Wert des Fremdkapitals fu¨r beson-
ders schlechte Bilanzwerte sowohl in unserem als auch im Modell von Duffie/Lando
(2001) nicht gegen null strebt. Allerdings unterscheiden sich die Ursachen fu¨r dieses
Verhalten. Im Modell von Duffie/Lando (2001) sinkt der Wert des Fremdkapitals auf
dem Sekunda¨rmarkt nicht unter ρ · VB, solange das Unternehmen nicht ausgefallen
ist. Der Grund ist die bereits diskutierte Tatsache, dass die Outsider mit Sicherheit
wissen, dass Vti > VB gilt, solange die Insider die zur Kuponzahlung notwendi-
gen Zuschu¨sse leisten und das Unternehmen eine Bilanz vero¨ffentlicht. In unserem
Modell sind unmittelbar vor Bilanzvero¨ffentlichung Unternehmenswerte Vti < VB
mo¨glich, da ein Ausfall zwischen Kuponterminen ausgeschlossen wurde. Dass den-
noch der Wert des Fremdkapitals fu¨r niedrige Bilanzwerte nicht gegen Null geht, hat
numerische Gru¨nde. Hierbei wirkt sich die Tatsache aus, dass der Unternehmens-
wert in Abha¨ngigkeit der Schrittweite des Binomialbaumes innerhalb eines halben
Jahres nur beschra¨nkt weit fallen kann. Der niedrigste mo¨gliche Wert des Fremdkapi-
tals ergibt sich somit aus dem Liquidationswert des schlechtestmo¨glichen Zustandes
des Unternehmenswertes. Eine Verku¨rzung der Schrittweite im Binomialbaum ist
nur beschra¨nkt mo¨glich, da diese mit deutlich ho¨heren Rechenzeiten erkauft werden
muss44. Wenn es uns mo¨glich wa¨re, eine beliebig kleine zeitliche Diskretisierung ∆t
zu wa¨hlen, wu¨rde der Wert des Fremdkapitals in unserem Modell mit sinkenden
Bilanzwerten weiter fallen und schließlich gegen null streben45.
Neben dem Fremdkapitalwert liefert auch die Analyse des Wertes des Eigenkapi-
tals und des Unternehmenswertes als Ganzes aufschlussreiche Erkenntnisse, die Ab-
bildung 4.20 zu entnehmen sind. Beide Werte sind hier wiederum in Prozent des
Wertes des Unternehmensvermo¨gens zum Emissionszeitpunkt abgetragen. Zuna¨chst
fa¨llt auf, dass sowohl der Wert des Eigenkapitals als auch der des gesamten Un-
ternehmens monoton mit dem Bilanzwert des Unternehmens wachsen. Da, wie in
44Wa¨hrend fu¨r alle anderen Berechnungen in diesem Kapitel eine Schrittweite im Binomialbaum
von 1 Monat ausreichend ist, haben wir in Abbildung 4.18 und 4.19 eine Schrittweite von ca. 3 Tagen
verwandt. Dies fu¨hrt in diesem Fall zu realistischeren Ergebnissen fu¨r sehr niedrige Bilanzwerte.
Da bei der komparativ statischen Variation des Bilanzwertes nur ein einziges Mal ein kompletter
Binomialbaum u¨ber die gesamte Laufzeit des Fremdkapitals ausgewertet werden muss, ist eine
derart feine Aufgliederung hier mo¨glich. Bei der Variation von Parametern, die einen Einfluss
auf den Binomialbaum selber haben, ist eine derartige Schrittla¨nge bei den derzeit zur Verfu¨gung
stehenden Rechenleistungen nicht mo¨glich und wa¨re auch nicht sinnvoll vertretbar, da der Aufwand
in keinerlei Verha¨ltnis zu den vermeintlich genaueren Ergebnissen steht.
45Das Verhalten des Fremdkapitalwertes ha¨ngt hier von der Verla¨sslichkeit des Bilanzwertes ab.
Bei einem Bilanzwert von null ohne Rauschen wa¨re der Wert des Fremdkapitals ebenfalls null. Bei
einem stark verrauschten Bilanzwert von null wa¨re dies nicht der Fall.
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Abbildung 4.20: Verhalten des Unternehmens- und Eigenkapitalwertes im Se-
kunda¨rmarkt fu¨r verschiedene Bilanzwerte des Unternehmens
Abbildung 4.19 zu erkennen und oben erla¨utert, der Wert des Fremdkapitals mit stei-
gendem Bilanzwert gegen seinen risikolosen Wert konvergiert, wird das Wachstum
des Unternehmenswertes hauptsa¨chlich durch die Steigerung des Wertes des Eigen-
kapitals getrieben. Die Ursache ist auch hier wieder, dass die Bedingung auf hohe
Bilanzwerte die Wahrscheinlichkeitsmasse auf Basis o¨ffentlicher Informationen in
Richtung ho¨herer Zusta¨nde verschiebt, wodurch der Erwartungswert des tatsa¨chlich
realisierten, aber zuna¨chst unbekannten Unternehmenswertes steigt. Ho¨here erwarte-
te Unternehmenswerte fu¨hren zu ho¨heren erwarteten Eigenkapitalwerten, was leicht
nachzuvollziehen ist, wenn man den Wert des Eigenkapitals als gekaufte Kaufoption
(Call long) auf den Unternehmenswert interpretiert.
Neben dem Wachstum im Bilanzwert ist auch hier wieder insbesondere das unstetige
Verhalten sowohl des Eigenkapital- als auch des Unternehmenswertes am kritischen
Bilanzwert von 53 auffa¨llig. Interessant erscheint hierbei, dass von der A¨nderung des
Unternehmenswertes in Ho¨he von circa 9% des Wertes des urspru¨nglichen Unterneh-
mensvermo¨gens das Eigenkapital mit zwei Dritteln und das Fremdkapital mit einem
Drittel betroffen ist. Der Grund hierfu¨r ist, dass im Fremdkapital bereits fu¨r Bilanz-
werte knapp oberhalb des kritischen Bilanzwertes ein großer Teil an Insolvenzkosten
beru¨cksichtigt ist46, wa¨hrend der Wert des Eigenkapitals zu einem großen Teil aus
46Fu¨r einen Bilanzwert von 54 betra¨gt der Wert des Fremdkapitals circa 41, was weit unter dem
Anspruch der Fremdkapitalgeber in Form von Kupon und Nennwert in Ho¨he von insgesamt 52,11
liegt.
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Zeitwert47 besteht, der beim Ausfall verloren geht.
Weiterhin ist interessant zu beobachten, dass fu¨r Bilanzwerte kleiner als 72 der
(Markt-)Wert des Unternehmens unterhalb des Bilanzwertes liegt. Fu¨r Bilanzwerte
gro¨ßer 72 u¨bersteigt die Summe von Eigen- und Fremdkapitalwert den bilanziel-
len Wert der Aktiva. Eine Erkla¨rung fu¨r diese Beobachtung findet sich in der Zu-
sammensetzung des Wertes des verschuldeten Unternehmens. Dieser setzt sich im
Wesentlichen aus dem Wert der Aktiva und den Barwerten der Steuerersparnis und
Insolvenzkosten zusammen. Der Bilanzwert des Unternehmens gibt, wie in Abschnitt
3.4 beschrieben, ein zwar verrauschtes, aber im Mittel unverzerrtes Bild des Wertes
der Unternehmensaktiva ab und eignet sich insofern als Proxi fu¨r diese Gro¨ße. Fu¨r
niedrige Bilanzwerte unterschreitet der Wert des verschuldeten Unternehmens den
Bilanzwert (den Wert der Aktiva), weil der Barwert der Insolvenzkosten gro¨ßer ist
als der Barwert der Steuerersparnis. Dies ist der Fall, da die bei schlechten Unterneh-
menswerten vermehrt drohende Insolvenz sowohl den Barwert der Steuerersparnis
sinken als auch den Barwert der Insolvenzkosten steigen la¨sst48. Ein umgekehrtes
Bild zeigt sich bei hohen Bilanzwerten (hohen Werten der Aktiva). Hier u¨bersteigt
der Barwert der Steuerersparnis den Barwert der Insovenzkosten und der Wert des
verschuldeten Unternehmens u¨bersteigt damit den Bilanzwert (den Wert der Akti-
va).
Als ein wesentliches Ergebnis dieses Abschnitts bleibt festzuhalten, dass der bei der
Sekunda¨rmarktbewertung unterstellte Bilanzwert des Unternehmens einen wesent-
lichen Einfluss auf die Ergebnisse hat. Dies gilt insbesondere fu¨r die Bewertung von
Fremdkapital mit kurzen Restlaufzeiten49, bei der die Erwartung u¨ber den aktuel-
len Unternehmenswert einen großen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit hat, mit der
das Unternehmen bis zum Ende der Laufzeit in der Lage sein wird, seinen Verpflich-
tungen nachzukommen. Vor diesem Hintergrund sind die graphischen Ergebnisse
der Sekunda¨rmarktbewertung in der Originalarbeit von Duffie/Lando (2001) mit
Vorsicht zu beurteilen. So wa¨hlen die Autoren fu¨r ihre Darstellungen einen Bilanz-
wert von 86,350, der sehr nahe an der sich endogen ergebenden Ausfallschranke von
VB = 78 liegt. Die realistisch erscheinenden Spreadkurven sind somit das Ergeb-
47Wenn man den Anspruch der Fremdkapitalgeber in Ho¨he von 52,11 als Basispreis der Kauf-
option zugrunde legt und den Bilanzwert als Proxi fu¨r den Unternehmenswert, besteht der Wert
des Eigenkapitals in Ho¨he von 6,16 zu circa 70 % aus Zeitwert und zu 30 % aus innerem Wert.
48Ein a¨hnlicher Effekt zeigt sich auch in Modellen mit vollsta¨ndiger Information, wenn der Wert
des verschuldeten Unternehmens in der Na¨he der Ausfallschranke unter dem (bekannten) Wert
seiner Aktiva liegt. Vgl. hierzu bspw. Leland (1994).
49Vgl. auch Abschnitt 4.4.2.
50Auch diese Werte sind in Prozent des urspru¨nglichen Wertes der Unternehmensaktiva zu in-
terpretieren, da die Autoren diesen auf 100 normieren.
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Abbildung 4.21: Spreadverhalten im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschiedene Restlaufzeiten
des Fremdkapitals
nis eines sehr schlechten Bilanzwertes. Wa¨hrend dies in keiner Art und Weise den
von den Autoren gefu¨hrten Nachweis einer Ausfallintensita¨t in einem Strukturmo-
dell beru¨hrt, schra¨nkt es doch die Allgemeingu¨ltigkeit des Modells im Hinblick auf
die Darstellung und Erzeugung realistischer Risikopra¨mien ein, die die Autoren als
Motivation ihrer Arbeit anfu¨hren.
4.4.2 Variation der Restlaufzeit
Als zweiten Parameter werden wir im Rahmen der komparativ statischen Analy-
se unseres Modells im Sekunda¨rmarkt die Restlaufzeit des Fremdkapitals variieren.
Die Effekte einer A¨nderung der Laufzeit des Fremdkapitals auf die Emissionsrendi-
ten haben wir bereits in Abschnitt 4.2.2 diskutiert und in Abbildung 4.2 dargestellt.
Der Unterschied zur hier dargestellten Analyse besteht darin, dass lediglich eine Bi-
lanzinformation vorliegt, der wahre Unternehmenswert aber nicht bekannt ist. Die
ku¨rzeste in Abbildung 4.21 dargestellte Laufzeit betra¨gt ein halbes Jahr, da die ur-
spru¨nglich mit einer Laufzeit von einem halben Jahr emittierte Anleihe unmittelbar
nach der Vero¨ffentlichung der Bilanz fa¨llig wird.
Im Gegensatz zur in Abschnitt 4.2.2 ermittelten Emissionsrendite zeigen sich bei der
Sekunda¨rmarktbewertung auch fu¨r Restlaufzeiten von einem halben Jahr positive
Risikopra¨mien. Allerdings ha¨ngt, wie bereits in Abschnitt 4.4.1 erwa¨hnt, das Ver-
halten der Risikopra¨mien insbesondere fu¨r kurze Restlaufzeiten stark von der Ho¨he
des unterstellten Bilanzwertes ab. Sowohl unser Modell als auch das Referenzmo-
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dell von Duffie/Lando (2001) generieren deutlich positive Risikopra¨mien nur fu¨r den
relativ schlechten Bilanzwert von 80% des urspru¨nglichen Unternehmensvermo¨gens
und nicht fu¨r den Fall des deutlich besseren Bilanzwertes von 120%. Zwar sind auch
in diesem Fall die Risikopra¨mien positiv, jedoch so nahe null, dass sie in Abbildung
4.21 nicht zu erkennen sind.
Aus den bereits ausfu¨hrlich diskutierten Gru¨nden zeigt sich auch hier wieder, dass
die Risikopra¨mien im Modell von Duffie/Lando (2001) fu¨r identische Bilanzwerte
stets unter denjenigen liegen, die unser Modell generiert. Ansonsten fa¨llt der bereits
bei der Untersuchung zum Emissionszeitpunkt festgestellte bucklige Verlauf der Ri-
sikostrukturkuven beider Modelle auf, der jedoch fu¨r hohe Bilanzwerte wesentlich
weniger ausgepra¨gt verla¨uft als fu¨r niedrige. Auch hierbei wird wieder der sehr starke
Einfluss des Bilanzwertes auf die Ergebnisse deutlich. Fu¨r eine Restlaufzeit von 14,5
Jahren betra¨gt der Renditeunterschied zwischen der Anleihe des Unternehmens mit
einem Bilanzwert von 120% versus das Unternehmen mit einer Bilanz in Ho¨he von
80% immerhin 73[bp] in unserem Modell und 27[bp] im Referenzmodell. Der Ein-
fluss des Bilanzwertes auf die Risikopra¨mie ist im Modell von Duffie/Lando (2001)
dadurch abgeschwa¨cht, dass die Outsider auch bei schlechten Bilanzwerten aus den
diskutierten Gru¨nden eine U¨berschuldung des Unternehmens ausschließen ko¨nnen.
Besta¨tigt werden die Ergebnisse bezu¨glich des Verhaltens der Credit Spreads sowohl
unseres Modells als auch dessen von Duffie/Lando (2001) durch die empirische Stu-
die von Yu (2005). Der Autor findet im Zuge seiner Untersuchung Hinweise darauf,
dass am Sekunda¨rmarkt beobachtete Credit Spreads u¨ber die gesamte Kreditstruk-
turkurve mit dem Niveau der Informationsunsicherheit steigen und dieser Effekt
versta¨rkt fu¨r kurze Restlaufzeiten auftritt. Weiterhin stellt er fest, dass der Effekt
umso sta¨rker auftritt, je geringer die Kreditqualita¨t ist, was sich sowohl in unse-
rem Modell als auch in dem von Duffie/Lando (2001) als niedrigerer Bilanzwert
interpretieren la¨sst und entsprechend ebenso zutrifft.
Auf eine separate Darstellung des Wertes des Eigenkapitals bzw. des Unterneh-
mens wollen wir an dieser Stelle verzichten. Zum einen ist eine derartige Darstellung
aus den genannten Gru¨nden fu¨r unser Referenzmodell nicht sinnvoll, zum anderen
liefert sie fu¨r unser Modell keine weitergehenden Einsichten. Der Wert des Eigenka-
pitals reagiert, ebenso wie der Wert des gesamten Unternehmens, nur sehr schwach
auf eine A¨nderung der Restlaufzeit und zeigt hierbei ein mit den Ergebnissen der
Untersuchung im Prima¨rmarkt in Abschnitt 4.2.2 vergleichbares Verhalten. Da die
Restlaufzeit des ausstehenden Fremdkapitals im Sekunda¨rmarkt im Gegensatz zur
Laufzeit des Fremdkapitals zum Zeitpunkt der Emission nicht mehr durch das Ma-
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nagement des Unternehmens beeinflusst werden kann, eru¨brigt sich an dieser Stelle
auch eine Diskussion u¨ber eine etwaige optimale Restlaufzeit des Fremdkapitals von
vornherein.
4.4.3 Variation des Grades der unvollsta¨ndigen Information
bei der Sekunda¨rmarktbewertung
Der dritte im Rahmen der komparativ statischen Untersuchung der Se-
kunda¨rmarktbewertung zu variierende Parameter betrifft den Grad der Informa-
tionsunsicherheit. Im Gegensatz zur Bewertung auf dem Prima¨rmarkt, wo dieser
Paramter einen Einfluss lediglich auf unser Modell und nicht auf das Referenzmo-
dell von Duffie/Lando (2001) hat, betrifft er bei der Bewertung im Sekunda¨rmarkt
beide Modelle, wenn auch auf etwas unterschiedliche Weise.
Im Modell von Duffie/Lando (2001) wissen die Investoren auf dem Sekunda¨rmarkt
fu¨r Unternehmensanleihen mit Sicherheit, dass das Unternehmen nicht u¨berschuldet
sein kann. Da alle das Unternehmen betreffenden Entscheidungen, und hierbei ins-
besondere die Entscheidung u¨ber das optimale Auslo¨sen der Insolvenz, von den
vollsta¨ndig informierten Insidern getroffen werden, gilt weiterhin, dass der faire
Preis des Fremdkapitals bedingt auf einen bestimmten Unternehmenswert demje-
nigen eines vergleichbaren Modells mit vollsta¨ndiger Information51 entspricht. Der
Grad der Informationsunsicherheit hat somit im Modell von Duffie/Lando (2001)
lediglich einen Einfluss auf die Glaubwu¨rdigkeit der Bilanzinformation aus der Sicht
der Outsider.
Die Reaktion der von den Teilnehmern auf dem Sekunda¨rmarkt fu¨r Unternehmens-
anleihen geforderten Risikopra¨mie auf eine Vera¨nderung des Grades der Informati-
onsunsicherheit ha¨ngt hierbei von der Ho¨he des vero¨ffentlichten Bilanzwertes ab, wie
Abbildung 4.22 deutlich macht. Auffa¨llig ist zuna¨chst, dass mit stark zunehmender
Informationsunsicherheit der Einfluss der aktuellen Bilanzinformation auf die gefor-
derte Risikopra¨mie abnimmt. Starkes Rauschen verwa¨ssert den Informationsgehalt
der Bilanz und fu¨hrt dazu, dass die Outsider der Bilanzinformation nur noch eine
geringe Bedeutung zumessen. Im Ergebnis unterscheiden sich die Risikopra¨mien bei
hoher Informationsunsicherheit nur noch geringfu¨gig fu¨r unterschiedliche Bilanzwer-
te.
Das Gegenteil gilt fu¨r geringe Grade von Informationsunsicherheit. Hier ko¨nnen die
Outsider aus der Bilanzinformation viel u¨ber den unbekannten wahren Wert des
51Wie beispielsweise dem Modell von Leland (1994).
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Abbildung 4.22: Spreadverhalten des Referenzmodells im Sekunda¨rmarkt fu¨r ver-
schiedene Grade von Informationsunsicherheit
Unternehmens lernen und entsprechend groß ist der Einfluss des Bilanzwertes auf
die geforderte Risikopra¨mie. Im Ergebnis zeigt sich in Abbildung 4.22, dass sich bei
niedriger Informationsunsicherheit die Spreads fu¨r die verschiedenen dargestellten
Bilanzwerte deutlich unterscheiden.
Neben der absoluten Ho¨he der Risikopra¨mie und der Auswirkung des Bilanzwertes
hierauf unterscheidet sich auch das Verhalten der Risikopra¨mien bei zunehmender
Unsicherheit in Abha¨ngigkeit des jeweiligen Bilanzwertes. So beobachtet man in
Abbildung 4.22 fu¨r hohe Bilanzwerte eine schwach monotone Zunahmen der Risiko-
pra¨mie. Das Verhalten bei hohen Bilanzwerten ist hierbei sofort intuitiv einleuch-
tend. Der Bilanzwert des Unternehmens liegt u¨ber dem von den Outsidern erwarte-
ten Wert52 und mit zunehmendem Rauschen messen die Outsider dem Bilanzwert
weniger Bedeutung zu. Die Risikopra¨mie bewegt sich deshalb in Richtung des Wer-
tes, den sie ohne jegliche Bilanzinformation annehmen wu¨rde. Da der unabha¨ngig
von der Bilanz erwartete Unternehmenswert unterhalb des Bilanzwertes liegt, steigt
die Risikopra¨mie mit zunehmendem Grad der Informationsunsicherheit. Dieser Fall
entspricht der erwarteten und in der Arbeit von Duffie/Lando (2001) dargestellten
Situation53. Er deckt aber nicht alle mo¨glichen Fa¨lle ab54, wie die weitere Diskussion
52Ohne Bilanzinformation wu¨rde man erwarten, dass der Wert des Unternehmensvermo¨gens mit
dem risikolosen Zinssatz steigt. Bei einem Startwert von 100 und einer risikolosen Rendite von 8%
ergibt sich somit (bei stetiger Verzinsung) ein erwarteter Unternehmenswert von (etwa) 104 nach
einem halben Jahr.
53Vgl. Duffie/Lando (2001), S. 647 ff.
54Duffie/Lando (2001) behaupten, dass die Spreads bei unvollsta¨ndiger Information stets gro¨ßer
sind als bei vollsta¨ndiger Information und verweisen auf einen Beweis in einer Working-Paper-
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des Falles schlechter Bilanzwerte zeigen wird.
Bei besonders schlechten Bilanzwerten zeigt sich, dass ho¨here Informationsunsicher-
heit nicht zwingend zu ho¨heren Risikopra¨mien fu¨hrt, wie in Abbildung 4.22 zu erken-
nen ist55. Der vero¨ffentlichte Bilanzwert liegt in diesen Fa¨llen (weit) unterhalb des
erwarteten Unternehmenswertes. Die Outsider ko¨nnen sich zwar sicher sein, dass
das Unternehmen nicht u¨berschuldet ist, sie wissen aber nicht, wie weit von der
Ausfallschranke entfernt sich der wahre Unternehmenswert befindet. Bei sehr gerin-
ger Informationsunsicherheit ko¨nnen sie in den Fa¨llen der Bilanzwerte von 60% und
80% auf den Unternehmenswert schließen, der zwar schlecht, aber bei einer Verschul-
dung von 50% immer noch ausreichend weit von der Ausfallschranke entfernt ist.
Steigende Informationsunsicherheit fu¨hrt nun dazu, dass sich der wahre Unterneh-
menswert zunehmend schlechter abscha¨tzen la¨sst, wobei sich der wahre Wert sowohl
ober- als auch unterhalb des Bilanzwertes befinden kann. Die bei schlechten Bilan-
zwerten zuna¨chst im Grad der Informationsunsicherheit steigenden Risikopra¨mien
deuten darauf hin, dass das Risiko einer Abweichung des wahren Wertes vom Bi-
lanzwert nach unten fu¨r den Wert des Fremdkapitals eine ho¨here Bedeutung hat als
eine mo¨gliche Abweichung nach oben. Dies sollte nicht verwundern, da der Wert des
Fremdkapitalanspruchs per se nach oben begrenzt ist und das Abwa¨rtsrisiko somit
eine gro¨ßere Rolle spielt als die sich aus der Unsicherheit ergebende Chance.
Mit zunehmender Informationsunsicherheit a¨ndert sich das beobachtete Verhalten
jedoch und die Risikopra¨mie beginnt zu sinken, wofu¨r sich zwei Ursachen identifizie-
ren lassen. Zum einen spielt die bereits erwa¨hnte Tatsache eine Rolle, dass die Out-
sider eine U¨berschuldung des Unternehmens mit Sicherheit ausschließen ko¨nnen. Da
mit zunehmendem Rauschen der Bilanzinformation die Spanne infrage kommender
Unternehmenswerte gro¨ßer wird, die Outsider aber alle Unternehmenswerte unter-
halb der Ausfallschranke ausschließen ko¨nnen, verschiebt sich mit zunehmender Un-
Version ihrer Arbeit. Aus diesem Satz leiten sie ab, dass Spreads mit dem Grad der Informati-
onsasymmetrie steigen sollten (”One might extrapolate to practical settings and anticipate that,
other things equal, secondary-market yield spreads are decreasing in the transparency of the firm”).
Wa¨hrend sie diese Vermutung nicht beweisen (ko¨nnen), liegen auch ihrem Beweis Annahmen zu-
grunde, die auf unsere Untersuchung nicht zutreffen. So wird ein Bilanzwert in Ho¨he des letzten
wahren Unternehmenswertes unterstellt (dies wu¨rde unserem Fall eines Bilanzwertes von 100 ent-
sprechen) und eine recovery-of-face-value-Annahme zu Grunde gelegt. Unter diesen sehr speziellen
Annahmen gilt, dass der Spread eines Unternehmens mit einem bekannten Wert von 100 niedri-
ger ist als der Spread eines Unternehmens mit einem Bilanzwert von 100, was unseren weiteren
Ergebnissen nicht widerspricht.
55Yu (2005) zeigt, dass diese Eigenschaft auch fu¨r das Originalmodell von Duffie/Lando (2001)
gilt. Dies fu¨hrt dazu, dass der Autor darauf verzichtet, die Bewertungszusammenha¨nge von Duf-
fie/Lando (2001) direkt zu scha¨tzen, und er stattdessen seine Hypothesen qualitativ formuliert
(vgl. Yu (2005), S. 60). Dies geschieht, indem der Autor den gewo¨hnlicheren Fall unterstellt, in
dem sowohl bei Duffie/Lando (2001) als auch in unserem Modell die Risikopra¨mie mit steigender
Informationsunsicherheit zunimmt.
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sicherheit das Verha¨ltnis von Chancen und Risiken. Dies ist der Fall, da die Chancen
auf hohe Unternehmenswerte steigen und die Risiken durch die Beschra¨nkung nach
unten begrenzt sind. Zum Zweiten spielt der bereits beim Fall hoher Bilanzwerte
beschriebene Effekt eine Rolle, dass der Informationsgehalt der Bilanz mit zuneh-
mendem Rauschen abnimmt. Die Outsider orientieren sich bei steigender Informa-
tionsunsicherheit zunehmend am unbedingt erwarteten Unternehmenswert, der in
diesem Fall deutlich oberhalb des Bilanzwertes liegt. Beide Effekte wirken in die
gleiche Richtung und fu¨hren dazu, dass die Risikopra¨mie schließlich mit zunehmen-
der Informationsunsicherheit fa¨llt.
In unserem Modell gelten imWesentlichen die selben Argumente wie im Referenzmo-
dell von Duffie/Lando (2001). Allerdings hat der Grad an Informationsunsicherheit
in unserem Modell noch einen weitergehenden Einfluss auf die Bewertung, der im
Modell von Duffie/Lando (2001) nicht auftritt.
Im Gegensatz zum Referenzmodell ko¨nnen die handelnden Personen in unserem Mo-
dell mit der Vero¨ffentlichung der Bilanz eine U¨berschuldung des Unternehmens nicht
ausschließen. Es gibt fu¨r sie somit bei ihrer Bewertung keine untere Schranke, die der
unbekannte Unternehmenswert mindestens u¨berschreitet. Daru¨ber hinaus hat der
Grad der Informationsunsicherheit, wie in Abschnitt 4.2.3 beschrieben und in den
Abbildungen 4.5 und 4.4 zu erkennen, im Gegensatz zum Referenzmodell von Duf-
fie/Lando (2001) in unserem Modell einen Einfluss auf den Wert des Unternehmens
und die geforderte Risikopra¨mie im Prima¨rmarkt. Der Grund hierfu¨r liegt darin,
dass Informationsunsicherheit den zusa¨tzlichen Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit
auslo¨st und alle Entscheidungen u¨ber das Schicksal des Unternehmens somit nicht
alleine in der Hand der vollsta¨ndig informierten Insider liegen. Dieser Einfluss der
Informationsunsicherheit schla¨gt sich auf die Bewertung im Sekunda¨rmarkt durch,
da hier die auf einen wahren Zustand bedingten Werte von Eigen- und Fremdka-
pital eine Rolle spielen. Dies ist beispielsweise in Beziehung (4.17) oder (4.18) zu
erkennen und stellt einen wesentlichen Zusammenhang zwischen Prima¨r- und Se-
kunda¨rmarktbewertung dar. Eine in einem Parameter steigende Risikopra¨mie im
Prima¨rmarkt schla¨gt sich somit in gewissem Umfang auch auf das Verhalten im
Sekunda¨rmarkt durch, was intuitiv zu erwarten ist.
Im Ergebnis zeigt sich, dass sich die Risikopra¨mie in unserem Modell bei steigen-
der Informationsunsicherheit im Prinzip a¨hnlich verha¨lt wie im Referenzmodell, wie
Abbildung 4.23 zu entnehmen ist. Auf die Unterschiede im Detail soll im Folgen-
den eingegangen werden. Zuna¨chst fa¨llt auf, dass auch in diesem Fall wieder die
Spreads in unserem Modell durchga¨ngig ho¨her sind als in den vergleichbaren Fa¨llen
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Abbildung 4.23: Spreadverhalten des Modells im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschiedene
Grade von Informationsunsicherheit
des Referenzmodells. Dies liegt zum einen an dem bereits diskutierten Umstand,
dass die Outsider nicht von einem mindestens erreichten Unternehmenswert aus-
gehen ko¨nnen, was einen Fremdkapitalanspruch c.p. riskanter macht. Zum anderen
schla¨gt sich hier der Einfluss der Informationsunsicherheit auf die Ausfallwahrschein-
lichkeit des Unternehmens durch, der fu¨r die steigenden Spreads im Prima¨rmarkt
verantwortlich ist und in der beschriebenen Art und Weise ebenfalls einen Einfluss
auf die im Sekunda¨rmarkt geforderte Risikopra¨mie hat. Hierbei handelt es sich nicht
um den Einfluss der Informationsunsicherheit auf die Wahrscheinlichkeit eines Aus-
falls durch Zahlungsunfa¨higkeit im unmittelbar bevorstehenden Kupontermin, der
bei bekanntem Bilanzwert mit Sicherheit bekannt ist, sondern um die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten in zuku¨nftigen Kuponterminen, die einen Einfluss auf den Wert des
Fremdkapitals haben.
Neben der absoluten Ho¨he der Risikopra¨mie fa¨llt auf, dass diese insbesondere bei
niedrigen Bilanzwerten mit zunehmender Informationsunsicherheit sta¨rker steigt
und spa¨ter ihr Maximum erreicht als im Referenzmodell. Dieses Verhalten la¨sst sich
dem in unserem Modell im Vergleich zum Referenzmodell fehlenden Mindestwert des
Unternehmens zuschreiben. Mit steigender Informationsunsicherheit steigen, wie be-
schrieben, die Chancen und Risiken der Outsider, da der wahre Unternehmenswert
nach oben und nach unten abweichen kann. Da die Outsider in unserem Modell
die mo¨glichen Abweichungen nicht wie im Referenzmodell nach unten einschra¨nken
ko¨nnen, steigt der Spread im Grad der Informationsunsicherheit zuna¨chst sta¨rker
und la¨nger an, bevor auch hier die Bilanzinformation so unsicher wird, dass die
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Outsider beginnen, ihr weniger Gewicht zuzumessen und die Spreads beginnen zu
fallen.
Bei hohen Bilanzwerten gilt in unserem Modell eine a¨hnliche Situation wie im Refe-
renzmodell. Steigende Informationsunsicherheit fu¨hrt zu mehr Risiko und entwertet
den Informationsgehalt des hohen Bilanzwertes. Beide Effekte wirken in die gleiche
Richtung und fu¨hren zu den beobachteten steigenden Spreads. Der zu beobachtende
etwas steilere Anstieg bei vergleichsweise niedriger Informationsunsicherheit ist hier
auf den beschriebenen Effekt aus dem Prima¨rmarkt zuru¨ckzufu¨hren56, der sich im
Sekunda¨rmarkt niederschla¨gt.
4.4.4 Variation der Insolvenzquote bei der Sekunda¨rmarkt-
bewertung
Der na¨chste im Rahmen unserer Untersuchung der Sekunda¨rmarktbewertung zu
variierende Parameter betrifft die Insolvenzquote. Dieser Parameter beeinflusst die
Werte von Eigen- und Fremdkapital im Sekunda¨rmarkt daru¨ber, dass sich bei der Be-
wertung deren Werte bedingt auf einen wahren Unternehmenswert a¨ndern, und nicht
daru¨ber, dass die Outsider bedingt auf die o¨ffentliche Information einen ho¨heren oder
niedrigeren Unternehmenswert erwarten oder den wahren Wert besser oder schlech-
ter abscha¨tzen ko¨nnen. Formal ist bei einer komparativ statischen A¨nderung der In-
solvenzquote im Rahmen der Sekunda¨rmarktbewertung somit nur der jeweils zweite
Term der Zusammenha¨nge (4.17) und (4.18) betroffen und nicht auch gleichzeitig
der erste, wie beispielsweise bei der Untersuchung des Grades der unvollsta¨ndigen
Information.
Da die in die Sekunda¨rmarktbewertung eingehenden, auf einen wahren Wert be-
dingten Werte von Eigen- und Fremdkapital auch in die Prima¨rmarktbewertung
eingehen und hierbei prinzipiell nur anders gewichtet werden57, sollte es nicht
u¨berraschen, dass sich die bei der Sekunda¨rmarktbewertung beobachteten Effek-
te nicht sehr stark von den bereits in Abschnitt 4.2.4 beschriebenen Effekten bei der
Prima¨rmarktbewertung unterscheiden.
56Hier steigt die Risikopra¨mie fu¨r Grade der Informationsunsicherheit zwischen 5% und 20%
steil an, um danach zu stagnieren. Vgl. Abschnitt 4.2.3 und Abbildung 4.4.
57Die betroffenen bedingten Werte von Eigen- und Fremdkapital gehen sowohl in die Prima¨r-
als auch in die Sekunda¨rmarktbewertung ein. Wa¨hrend sie bei der Sekunda¨rmarktbewertung zum
Zeitpunkt t = 1/2 mit den betreffenden Wahrscheinlichkeiten auf der Basis o¨ffentlicher Informa-
tionen gewichtet werden, werden sie fu¨r die Prima¨rmarktbewertung in t = 0 ein weiteres halbes
Jahr zeitlich gesehen ru¨ckwa¨rts durch den Baum getragen. Die Gewichtung ergibt sich hierbei aus
der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit einer Up- bzw. Down-Bewegung der Zustandsvariablen (und
der entsprechenden Diskontierung der Werte).
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Abbildung 4.24: Spreadverhalten im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschiedene Insolvenzquo-
ten
So zeigen sich in Abbildung 4.24 wie erwartet die bereits bei der
Prima¨rmarktbewertung beobachteten, mit steigender Insolvenzquote fallenden
Risikopra¨mien. Auch hier zeigt sich, dass die Risikopra¨mie in unserem Modell
sta¨rker auf eine Variation der Insolvenzquote reagiert und die Spreads in unserem
Modell fu¨r Insolvenzquoten nahe eins unter die des Referenzmodells fallen. Auffa¨llig
ist außerdem, dass der Einfluss des Bilanzwertes des Unternehmens auf die von
den Investoren auf dem Sekunda¨rmarkt geforderte Risikopra¨mie mit steigender
Insolvenzquote stark abnimmt. Bei niedrigen Insolvenzquoten unterscheiden
sich die Risikopra¨mien sowohl in unserem Modell als auch im Referenzmodell
von Duffie/Lando (2001) deutlich in Abha¨ngigkeit des Bilanzwertes. Fu¨r hohe
Insolvenzquoten reduziert sich die Abha¨ngigkeit der Spreads vom Bilanzwert
und die Unterschiede werden geringer. Der besonders geringe Unterschied der
Risikopra¨mien bei Insolvenzquoten nahe eins in unserem Modell ist jedoch auf die
hohe Ausfallwahrscheinlichkeit aufgrund von Zahlungsunfa¨higkeit zuru¨ckzufu¨hren,
deren Ursachen bereits ausfu¨hrlich in Abschnitt 4.2.4 diskutiert wurden.
Ein interessantes Beispiel fu¨r den Einfluss des Bilanzwertes auf die Ergebnisse der
komparativ statischen Untersuchung gibt Abbildung 4.25. Hier ist der Wert des
Fremdkapitals des Unternehmens in Abha¨ngigkeit der Insolvenzquote fu¨r verschie-
dene Bilanzwerte abgetragen. Fu¨r schlechte Bilanzwerte zeigt sich das erwartete
Verhalten sinkender Fremdkapitalwerte fu¨r sinkende Insolvenzquoten. Dies erscheint
sinnvoll, da niedrigere Insolvenzquoten dazu fu¨hren, dass die Fremdkapitalgeber im
Falle einer Insolvenz geringere Zahlungen zu erwarten haben und der Wert des
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Abbildung 4.25: Verhalten des Fremdkapitalwertes im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschie-
dene Insolvenzquoten
Fremdkapitals entsprechend abnimmt. Erstaunlich erscheint daher auf den ersten
Blick das Wertverhalten des Fremdkapitalanspruchs bei hohen Bilanzwerten, da hier
der Wert des Fremdkapitals mit sinkenden Insolvenzquoten zunimmt.
Eine Erkla¨rung fu¨r diese Beobachtung findet sich in der Art und Weise, wie
die komparativ statische Analyse vorgenommen wurde. Wir analysieren die Se-
kunda¨rmarktbewertung zum Zeitpunkt t = 1/2, nachdem das Unternehmen zum
Zeitpunkt t = 0 Fremdkapital emittiert hat. Wir haben hierbei unterstellt, dass
Fremdkapital stets zum Nennwert und im Umfang von 50% des Wertes der Aktiva
zum Emissionszeitpunkt begeben wird. Wenn wir im Rahmen unserer Untersuchung
die Insolvenzquote variieren, unterstellen wir, dass das Unternehmen nach wie vor
in jeder Parameterkonstellation Fremdkapital im (Markt-)Wert von 50 emittiert.
Dies fu¨hrt, wie wir in Abschnitt 4.2.4 beschrieben haben und in Abbildung 4.6 sehr
deutlich zu erkennen ist, zu steigenden Spreads und damit zu steigenden Fremd-
kapitalkupons bei sinkenden Insolvenzquoten. Vero¨ffentlicht ein Unternehmen nun
eine Bilanz mit hohem Wert, ist das Fremdkapital nahezu risikolos und sein Wert
aufgrund des hohen Kupons relativ hoch. Das Gegenteil ist der Fall bei niedrigen
Bilanzwerten.
KAPITEL 4. BEWERTUNG BEI UNVOLLSTA¨NDIGER INFORMATION 145
0.5 1.0 1.5 2.0
25
50
75
100
125
150
175
200
Spread [bp]
Bilanz = 80 %
Bilanz = 100 %
Bilanz = 120 %
Marktmacht [%]
Abbildung 4.26: Spreadverhalten im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschiedene Marktmacht
der potentiellen Neuaktiona¨re
4.4.5 Variation der Marktmacht der potentiellen Neuakti-
ona¨re bei der Sekunda¨rmarktbewertung
Wie im vorigen Abschnitt gilt auch bei Variation der Marktmacht der potentiellen
Neuaktiona¨re, dass bei der Sekunda¨rmarktbewertung nicht die o¨ffentliche Informa-
tion u¨ber den Wert des Unternehmens, sondern lediglich der auf die jeweiligen Un-
ternehmenswerte bedingte Wert der Kapitalien betroffen ist. Nachdem der Einfluss
der Marktmacht auf die Risikopra¨mie des Fremdkapitals bereits im Prima¨rmarkt
nur gering war, wird auch fu¨r den Sekunda¨rmarkt ein a¨hnliches Resultat erwartet.
Abbildung 4.26 zeigt, dass auch im Sekunda¨rmarkt die Risikopra¨mie des Fremd-
kapitals mit zunehmender Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re fa¨llt. Neben
dem bereits in Abschnitt 4.4.1 diskutierten Effekt des Bilanzwertes auf die absolute
Ho¨he der Spreads fa¨llt auf, dass die Reaktion der Risikopra¨mie auf eine A¨nderung
der Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re umso sta¨rker ausfa¨llt, je schlechter
der Bilanzwert und je ho¨her das Spreadniveau ist. Zur Begru¨ndung dieser Beobach-
tung diskutieren wir zuna¨chst wie eine A¨nderung der Marktmacht auf das Risiko des
Fremdkapitalanspruchs wirkt. Eine gro¨ßere Marktmacht bedeutet, dass die poten-
tiellen Neuaktiona¨re aus einer Investition bei einem gegebenen Unternehmenswert
einen gro¨ßeren Gewinn ziehen ko¨nnen. Sie werden daher mit steigender Marktmacht
eher bereit sein, ein Unternehmen zu pru¨fen, und die Wahrscheinlichkeit eines Aus-
falls durch Zahlungsunfa¨higkeit sinkt. Da Zahlungsunfa¨higkeit vermehrt fu¨r nied-
rige Unternehmenswerte in der Na¨he der Ausfallschranke auftritt und in diesen
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Zusta¨nden aufgrund der unvollsta¨ndigen Befriedigung der Fremdkapitalanspru¨che
daru¨ber hinaus scha¨dlich fu¨r die Fremdkapitalgeber ist, hat hier eine Erho¨hung der
Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re die sta¨rkste Wirkung.
Fu¨r den nicht dargestellten Wert des Eigenkapitals gilt auch hier, dass dieser in
der Ho¨he maßgeblich vom Bilanzwert des Unternehmens beeinflusst wird. Daru¨ber
hinaus zeigt sich, dass das bei der Prima¨rmarktbewertung festgestellte Maximum58
auch im Sekunda¨rmarkt auftritt. Allerdings verschiebt sich das Maximum mit ab-
nehmendem Bilanzwert des Unternehmens auf der Abszisse nach rechts. Auch dieser
Effekt la¨sst sich durch die Wirkungsweise der Marktmacht der potentiellen Neuak-
tiona¨re auf den Wert des Eigenkapitals erkla¨ren. Eine steigende Marktmacht der
potentiellen Neuaktiona¨re reduziert auf der einen Seite die Wahrscheinlichkeit eines
Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit und erho¨ht auf der anderen Seite den Wertver-
lust des Eigenkapitals durch Underpricing der zur Bedienung der Kupons no¨tigen
Neuemissionen. Das Maximum des Eigenkapitalwertes tritt an der Stelle auf, an der
die Grenzraten der Effekte auf den Barwert des Underpricings und den Barwert der
Kosten der Insolvenz identisch sind. Bei niedrigen Bilanzwerten ist die Wahrschein-
lichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit in der Zukunft59 relativ hoch. Der
Effekt einer marginalen Erho¨hung der Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re
auf den Barwert der Kosten eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit ist somit fu¨r
niedrige Bilanzwerte gro¨ßer als fu¨r ho¨here. In der Folge verschiebt sich das Maxi-
mum des Eigenkapitalwertes in der Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re mit
sinkendem Bilanzwert des Unternehmens in Richtung eines ho¨heren Marktmachtpa-
rameters.
4.4.6 Variation der Pru¨fkosten bei der Sekunda¨rmarkt-
bewertung
Der na¨chste zu variierende Parameter betrifft die Kosten, die die potentiellen Neuak-
tiona¨re zur Pru¨fung des Unternehmens aufzuwenden haben. Auch dieser Parameter
58Abbildung 4.8 zeigt den Wert des Unternehmens abgetragen gegen die Marktmacht der poten-
tiellen Neuaktiona¨re. Da allerdings der Wert des Fremdkapitals in allen Fa¨llen 50 % des Wertes des
unverschuldeten Unternehmens betra¨gt, gehen alle in der Abbildung dargestellten Werta¨nderungen
zu Gunsten/Lasten des Eigenkapitals.
59Wie in Abschnitt 4.3 beschrieben, steht bei vero¨ffentlichter Bilanz ein Ausfall durch Zahlungs-
unfa¨higkeit entweder fest oder ist ausgeschlossen. Da jedoch der wahre Zustand eines Unterneh-
mens einen maßgeblichen Einfluss auf die Ausfallwahrscheinlichkeit durch Zahlungsunfa¨higkeit hat
und der Bilanzwert eines Unternehmens ein Signal fu¨r den wahren Zustand ist, beeinflusst der
heutige Bilanzwert aus der Sicht der Outsider die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zah-
lungsunfa¨higkeit in der Zukunft.
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Abbildung 4.27: Verhalten des Eigenkapitalwertes im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschie-
dene Pru¨fkosten der Neuaktiona¨re
besitzt keinen direkten Einfluss auf die Einscha¨tzung des wahren Unternehmens-
wertes durch die Outsider. Allerdings beeinflusst er den kritischen Bilanzwert B∗t
oberhalb dessen das Unternehmen zum Fortfu¨hrungswert und ansonsten zum Zer-
schlagungswert angesetzt wird. Bei einer Variation der Pru¨fkosten, wie wir sie in
diesem Abschnitt vornehmen wollen, steigt mit den Pru¨fkosten in einem gegebenen
Kupontermin der kritische Bilanzwert. Dies ist der Fall, da das Ergebnis einer et-
waigen Investition in das Unternehmen immer ho¨here Pru¨fkosten decken muss und
die potentiellen Neuaktiona¨re folglich immer ho¨here Bilanzwerte voraussetzen, um
u¨berhaupt zur Pru¨fung des Unternehmens bereit zu sein.
Die Auswirkungen dieses steigenden kritischen Bilanzwertes erkennt man besonders
deutlich bei der Betrachtung des Eigenkapitalwertes des Unternehmens60. Abbil-
dung 4.27 zeigt den Wert des Eigenkapitals in Abha¨ngigkeit der Pru¨fkosten der
potentiellen Neuaktiona¨re fu¨r verschiedene Bilanzwerte des Unternehmens. Eigen-
kapitalwerte und Pru¨fkosten sind hierbei wiederum in Prozent des urspru¨nglichen
Unternehmensvermo¨gens abgetragen. Es zeigt sich, dass der Wert des Eigenkapitals
mit zunehmenden Pru¨fkosten stetig abnimmt, bei einem von der Ho¨he des Bilanz-
wertes abha¨ngigen Wert der Pru¨fkosten abrupt fa¨llt und und danach nicht mehr auf
eine A¨nderung der Pru¨fkosten reagiert.
Die stetige Abnahme des Eigenkapitalwertes kommt zustande, da steigende
60Bei einer Betrachtung des Gesamtwertes des Unternehmens ergibt sich prinzipiell das gleiche
Bild. Eine Betrachtung des Eigenkapitalwertes erscheint uns an dieser Stelle sinnvoller, weil hierbei
die Effekte auf Eigen- und Fremdkapital nicht getrennt werden mu¨ssen.
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Abbildung 4.28: Spreadverhalten im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschiedene Pru¨fkosten der
Neuaktiona¨re
Pru¨fkosten die zuku¨nftige Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls des Unternehmens durch
Zahlungsunfa¨higkeit erho¨hen und somit den Wert des Eigenkapitalanspruchs redu-
zieren. Dies geschieht bis zu dem Punkt, an dem die Pru¨fkosten soweit gestiegen
sind, dass der kritische Bilanzwert den aktuellen Bilanzwert im Bewertungszeitpunkt
u¨bersteigt.
Fu¨r ho¨here Pru¨fkosten werden die potentiellen Neuaktiona¨re keine Unternehmen-
spru¨fung mehr durchfu¨hren und das Unternehmen fa¨llt auf Grund von Zahlungs-
unfa¨higkeit aus. Der Wert des Eigenkapitals ergibt sich dann in Ho¨he der erwarte-
ten Zahlungen an die Altaktiona¨re aus der Insolvenzmasse. Aus Abbildung 4.27 wird
deutlich, dass der Wert des Eigenkapitals und die Sprungstelle mit dem Bilanzwert
wachsen. Dieses Ergebnis ist naheliegend, da wir in Abschnitt 3.6 festgestellt haben,
dass eine Investition fu¨r die potentiellen Neuaktiona¨re umso vorteilhafter ausfa¨llt,
je ho¨her der erwartete Wert des Unternehmens ist. Da der erwartete Wert des Un-
ternehmens positiv vom Bilanzwert abha¨ngt, findet der Sprung im Eigenkapitalwert
bei ho¨heren Bilanzwerten auch erst bei ho¨heren Pru¨fkosten statt61.
Abbildung 4.28 zeigt den Spread des Fremdkapitalanspruchs in Abha¨ngigkeit der
Pru¨fkosten. Zuna¨chst fa¨llt auf, dass bei der Sekunda¨rmarktbewertung die bereits
im Prima¨rmarkt beobachtete, nicht monotone Struktur der Risikopra¨mie prinzipiell
erhalten bleibt. Solange das Unternehmen im Kupontermin nicht ausfa¨llt, gelten fu¨r
die Erkla¨rung des Verlaufes der Spreadkurven die gleichen Argumente wie bei der
61Man ko¨nnte auch sagen, dass der in den Pru¨fkosten monoton steigende kritische Bilanzwert
ho¨here Bilanzwerte des Unternehmens erst fu¨r ho¨here Pru¨fkosten schneidet.
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Bewertung im Prima¨rmarkt in Abschnitt 4.2.6. Dies ist der Fall, da die Pru¨fkosten,
wie oben erwa¨hnt, keinen Einfluss auf die o¨ffentliche Wahrnehmung des Unterneh-
menswertes haben. Der Bilanzwert des Unternehmens hingegen hat einen Einfluss
auf die o¨ffentliche Wahrnehmung und wirkt sich sowohl auf das absolute Niveau der
Risikopra¨mien als auch auf die Sensitivita¨t der Spreads bei einer Variationen der
Pru¨fkosten aus. Ein niedrigerer Bilanzwert impliziert hierbei einen niedrigeren er-
warteten Unternehmenswert, der zu ho¨heren Spreads fu¨hrt. Die ho¨here Sensitivita¨t
beruht darauf, dass die mit steigenden Pru¨fkosten ebenfalls zunehmenden kritischen
Bilanzwerte die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit in den
niedrigeren Zusta¨nden zuna¨chst vergleichsweise sta¨rker erho¨hen als in den hohen
Zusta¨nden62. Dieser Zusammenhang gilt nicht mehr, wenn ein Ausfall durch Zah-
lungsunfa¨higkeit in den niedrigen Zusta¨nden (fast) nicht mehr zu vermeiden ist,
eine weitere Erho¨hung des kritischen Bilanzwertes aber nach wie vor einen Effekt
auf die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit in den ho¨heren
Zusta¨nden hat.
Im Ergebnis zeigt sich, dass die Spreads bis zum jeweiligen Ausfall des Unterneh-
mens durch Zahlungsunfa¨higkeit (die Ausfallpunkte fu¨r die jeweiligen Bilanzwerte
lassen sich in Abbildung 4.27 einfach erkennen) fu¨r niedrigere Bilanzwerte sta¨rker
reagieren als fu¨r ho¨here. Ab dem Punkt des sicheren Ausfalls bewerten die Markt-
teilnehmer das Unternehmen und damit den Fremdkapitalanspruch nach Zerschla-
gungswerten, auf die die Pru¨fkosten keinen Einfluss haben. Im Gegensatz zum Wert
des Eigenkapitals in Abbildung 4.27 wird die Ho¨he der Risikopra¨mie auch dann
noch durch die Pru¨fkosten beeinflusst, wenn ein Ausfall des Unternehmens sicher
ist. Der Grund fu¨r dieses Verhalten liegt darin, dass das Unternehmen Fremdkapital
im Prima¨rmarkt stets zum Nennwert emittiert und der Kupon des Fremdkapitals
somit von den Pru¨fkosten abha¨ngt, wie Abbildung 4.10 zeigt. Da der Wert des
Fremdkapitals, ebenso wie der Wert des Eigenkapitals, bei einem sicheren Ausfall
des Unternehmens durch Zahlungsunfa¨higkeit nicht von den Pru¨fkosten abha¨ngt,
der Kupon aber steigt, erho¨ht sich auch der Spread.
Ein weiterer interessanter Aspekt in Abbildung 4.28 ist, dass der Spread fu¨r die
kritischen Pru¨fkosten bei einem Bilanzwert von 80% und 100% sprunghaft sinkt,
wa¨hrend er bei einem Bilanzwert von 120% steigt. Offensichtlich empfinden die
62Der Wert der Dichtefunktion mo¨glicher Bilanzwerte an der Stelle des kritischen Bilanzwertes
bestimmt die Reaktion der Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit auf eine
A¨nderung des kritischen Bilanzwertes in einem gegebenen Zustand. Fu¨r zwei beliebige Zusta¨nde
und einen kritischen Bilanzwert, der unterhalb dieser beiden Zusta¨nde liegt (dies ist der Normalfall),
ist leicht zu erkennen, dass bei einer Erho¨hung des kritischen Bilanzwertes die Wahrscheinlichkeit
eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit in dem niedrigeren Zustand sta¨rker steigen wird.
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Abbildung 4.29: Spreadverhalten im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschiedene risikolose
Zinssa¨tze
Fremdkapitalgeber einen Ausfall bei niedrigeren Bilanzwerten als ”Rettung” vor
zuku¨nftig mo¨glicherweise gro¨ßeren Verlusten, wa¨hrend er bei hohen Bilanzwerten
als Risiko empfunden wird63.
4.4.7 Variation des risikolosen Zinssatzes bei der Sekunda¨r-
marktbewertung
Der na¨chste zu variierende Parameter betrifft den risikolosen Zinssatz. Da des-
sen Variation auch die Drift des Unternehmenswertprozesses betrifft, beeinflusst
er die o¨ffentliche Wahrnehmung des Unternehmens im Sekunda¨rmarkt. Bei ei-
ner Erho¨hung des risikolosen Zinssatzes erwarten die Outsider c.p. bei der Se-
kunda¨rmarktbewertung einen ho¨heren Unternehmenswert. Alle anderen Effekte ei-
ner Erho¨hung des risikolosen Zinssatzes, die den Wert der Kapitalien bedingt auf
einen bestimmten Unternehmenswert betreffen, wurden bereits im Rahmen der
Prima¨rmarktbewertung in Abschnitt 4.2.7 diskutiert und gelten hier analog.
Im Ergebnis zeigt sich, dass die Auswirkungen einer Variation des risikolosen Zins-
satzes auf die Risikopra¨mien im Sekunda¨rmarkt denen einer entsprechenden Varia-
tion im Prima¨rmarkt sehr a¨hnlich sind. Abbildung 4.29 zeigt auch hier wie erwartet
im risikolosen Zinssatz fallende Spreads und der Einfluss des Bilanzwertes auf die
63Die Spreads bei Bilanzwerten von 100% und 120% sind fu¨r sehr hohe Pru¨fkosten nicht identisch.
Obwohl die Differenz in Abbildung 4.28 nur sehr schwer zu erkennen ist, sind die Spreads bei dem
niedrigeren Bilanzwert stets ho¨her.
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Abbildung 4.30: Spreadverhalten im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschiedene Unterneh-
menssteuersa¨tze
absolute Ho¨he der Spreads ist eindeutig zu erkennen. Es zeigt sich daru¨ber hinaus,
dass die Sensitivita¨t der Spreads bezu¨glich des risikolosen Zinssatzes mit steigen-
dem Bilanzwert abnimmt. Hohe Bilanzwerte signalisieren hohe Unternehmenswerte
und fu¨hren dazu, dass eine Erho¨hung der Driftrate einen geringeren Einfluss auf das
Risiko des Unternehmens hat als im Fall niedriger Bilanzwerte.
4.4.8 Variation des Unternehmenssteuersatzes bei der Se-
kunda¨rmarktbewertung
Der vorletzte im Rahmen dieser komparativ statischen Analyse zu variierende
Parameter betrifft den Unternehmenssteuersatz. Auch hier weichen die Ergebnis-
se in der Struktur nicht wesentlich von denen ab, die wir bei der Analyse der
Prima¨rmarktbewertung in Abschnitt 4.2.8 ermittelt haben. Abbildung 4.30 zeigt,
dass die Risikopra¨mie des Fremdkapitals im Unternehmenssteuersatz fa¨llt und die
absolute Ho¨he der Spreads vom Bilanzwert des Unternehmens abha¨ngt. Die Risi-
kopra¨mie reagiert umso sta¨rker auf A¨nderungen des Steuersatzes, je niedriger der
Bilanzwert des Unternehmens ist.
Dies sollte vor dem Hintergrund der Modellierung nicht u¨berraschen, da die Steue-
rersparnis prinzipiell wie ein Zufluss wirkt und bei niedrigen erwarteten Unterneh-
menswerten eine gro¨ßere Wirkung entfaltet. Da der Unternehmenssteuersatz daru¨ber
hinaus keinen Einfluss auf die o¨ffentliche Wahrnehmung des Unternehmenswertes im
Sekunda¨rmarkt hat, gelten hier fu¨r das Verhalten der Risikopra¨mien die gleichen Er-
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kla¨rungen wie fu¨r ihr Verhalten zum Emissionszeitpunkt, die wir bereits in Abschnitt
4.2.8 aufgefu¨hrt haben.
4.4.9 Variation der Volatilita¨t des Unternehmenswertpro-
zesses bei der Sekunda¨rmarktbewertung
Der letzte Parameter, den wir im Rahmen dieser komparativ statischen Se-
kunda¨rmarktbewertung mit fixem Fremdkapitalvolumen variieren, betrifft die Vo-
latilita¨t des Unternehmenswertprozesses. Den Effekt der Volatilita¨t auf die Risi-
kopra¨mie bedingt auf einen (bekannten) Unternehmenswert konnten wir bereits
im Rahmen der Prima¨rmarktbewertung in Abschnitt 4.2.9 zeigen. Hier zeigte
sich, dass die Spreads mit zunehmender Volatilita¨t u¨berlinear steigen. Bei der Se-
kunda¨rmarktbewertung kommt nun hinzu, dass die Outsider bei steigender Volati-
lita¨t den Wert des Unternehmens am Kupontermin schlechter abscha¨tzen ko¨nnen.
Dies ist der Fall, da bei steigender Volatilita¨t die Menge an Informationen u¨ber den
aktuellen Zustand des Unternehmens abnimmt, die die Outsider aus der Kenntnis
des Unternehmenswertprozesses und des letzten bekannten Zustands ziehen ko¨nnen.
Als Folge dieser beiden Effekte steigt auch bei der Sekunda¨rmarktbewertung die
Risikopra¨mie des Fremdkapitals u¨berlinear in der zunehmenden Volatilita¨t des Un-
ternehmenswertprozesses. Auch hier gilt wieder, dass die Reaktion fu¨r niedrigere
Bilanzwerte sta¨rker ausfa¨llt und der Spread in unserem Modell fu¨r vergleichbare
Fa¨lle stets u¨ber dem des Referenzmodells liegt. Da die Spreads insbesondere in un-
serem Modell fu¨r den Fall niedriger Bilanzwerte sehr stark ansteigen und in der
Abbildung neben den beschriebenen Effekten keine weiteren u¨berraschenden De-
tails zu erkennen sind, haben wir an dieser Stelle auf eine separate Darstellung der
Risikopra¨mien verzichtet.
Abbildung 4.31 zeigt den Wert des Eigenkapitals des verschuldeten Unternehmens
im Sekunda¨rmarkt. Hierbei fa¨llt zuna¨chst auf, dass der Wert des Eigenkapials fu¨r
eine Volatilita¨t des Unternehmenswertes von Null unabha¨ngig vom Bilanzwert des
Unternehmens ist. Dies ist offensichtlich, da fu¨r eine risikolose Entwicklung des Un-
ternehmenswertprozesses Bilanzinformation wertlos ist. Mit zunehmender Volatilita¨t
steigt die Unsicherheit u¨ber den Wert des Unternehmens und die Bilanzinformation
spielt zunehmend eine Rolle bei der Bewertung. Interessant und auffa¨llig ist hierbei,
dass bei hohen Bilanzwerten eine Zunahme der Volatilita¨t zuna¨chst werterho¨hend
auf das Eigenkapital wirkt, wa¨hrend bei niedrigen Bilanzwerten das Gegenteil der
Fall ist. Dies ist fu¨r niedrige Bilanzwerte deshalb bemerkenswert, da der Wert des
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Abbildung 4.31: Verhalten des Eigenkapitalwertes im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschie-
dene Volatilita¨ten des Unternehmenswertprozesses
Eigenkapitals als Call-Option auf den Unternehmenswert von einer Zunahme der
Volatilita¨t des Underlyings profitieren sollte, was hier offensichtlich nicht der Fall
ist.
Wir haben in Abschnitt 3.7 argumentiert, dass eine erho¨hte Volatilita¨t das Risiko
eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit c.p. senkt, was unserer Beobachtung an
dieser Stelle ebenfalls zu widersprechen scheint. Nicht beachtet haben wir hierbei
jedoch, dass eine Erho¨hung der Volatilita¨t im Rahmen unserer komparativ stati-
schen Untersuchung zu einer starken Erho¨hung der von den Fremdkapitalgebern
(im Prima¨rmarkt) geforderten Risikopra¨mie fu¨hrt. Diese erho¨hte Risikopra¨mie ist
im Kupontermin von den potentiellen Neuaktiona¨ren als Teil der Kapitalerho¨hung
aufzubringen, wodurch sich der kritische Bilanzwert in jedem Kupontermin erho¨ht.
Da die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit insbesondere
fu¨r niedrige Unternehmenswerte sehr sensibel auf eine Erho¨hung des kritischen Bi-
lanzwertes reagiert, dominiert dieser Effekt hier und u¨berdeckt den werterho¨henden
Effekt einer steigenden Volatilita¨t. In Folge dessen sinkt bei niedrigen Bilanzwerten
der Wert des Eigenkapitals des Unternehmens bei steigender Volatilita¨t.
Ein a¨hnliches Bild zeigt sich bei der Betrachtung des Fremdkapitalwertes im Se-
kunda¨rmarkt, wie in Abbildung 4.32 zu erkennen ist. Auch hier steigt der Wert des
Anspruchs mit steigender Volatilita¨t fu¨r hohe Bilanzwerte und sinkt fu¨r niedrige. Im
Gegensatz zum Wertverhalten des Eigenkapitals ist es hier nicht der sinkende, son-
dern der steigende Wert, der u¨berrascht. U¨blicherweise wu¨rde man vermuten, dass
der Wert des Fremdkapitals mit steigender Volatilita¨t sinkt, da er in der klassischen
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Abbildung 4.32: Verhalten des Fremdkapitalwertes im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschie-
dene Volatilita¨ten des Unternehmenswertprozesses
Interpretation im Sinne von Merton (1974) eine verkaufte Verkaufsoption beinhal-
tet, deren Wert mit steigender Volatilita¨t des Underlyings zunimmt. Auch an dieser
Stelle nimmt jedoch wieder die Art und Weise unserer komparativ statischen Ana-
lyse Einfluss auf das Ergebnis. Wie schon mehrfach erla¨utert nimmt mit steigender
Volatilita¨t der Kupon des Fremdkapitalanspruchs zu, da dieser stets zum Nennwert
von 50% des Wertes der Aktiva emittiert wird. Die steigende Volatilita¨t hat somit
keinen Effekt auf den Wert des Fremdkapitals im Prima¨rmarkt, da zum Emissi-
onszeitpunkt die wertmindernden Effekte einer erho¨hten Ausfallwahrscheinlichkeit
durch die ho¨heren Kupons kompensiert werden. Bei der Sekunda¨rmarktbewertung
zeigt sich nun der Einfluss des Bilanzwertes. Bei einem im Vergleich zum Emissions-
zeitpunkt gestiegenen Unternehmenswert hat sich die Ausfallwahrscheinlichkeit des
Unternehmens reduziert und der Wert der versprochenen Zahlungsreihe ist gestie-
gen. Das Gegenteil ist der Fall bei einem vergleichsweise schlechten Unternehmens-
wert. Da, a¨hnlich wie im Fall des Eigenkapitals, der Informationswert der Bilanz
mit steigender Volatilita¨t relativ zunimmt, ist der Effekt bei hoher Volatilita¨t des
Unternehmenswertprozesses sta¨rker ausgepra¨gt.
Tabelle 4.1 fasst abschließend die Ergebnisse der komparativ statischen Untersu-
chung mit fixer Kapitalstruktur zusammen.
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unser Modell Duffie/Lando
U.-wert Spread U.-wert Spread
Laufzeit PM Maximum, hump shaped, steigend, hump shaped,
niedriger ho¨her ho¨her niedriger
SM Maximum hump shaped, n.a. hump shaped,
ho¨her niedriger
Grad der PM fallend begrenzt steigend n.a. n.a.
Informations- SM n. monoton n. monoton, n.a. n. monoton,
unsicherheit ho¨her niedriger
Insolvenzquote PM Maximum, fallend lin. steigend, lin. fallend
niedriger ho¨her
SM Maximum fallend n.a. fallend
Marktmacht PM Maximum fallend n.a. n.a.
SM Maximum fallend n.a. n.a.
Pru¨fkosten PM fallend nicht monoton n.a. n.a.
SM fallend nicht monoton n.a. n.a.
risikoloser PM steigend, fallend, steigend, fallend,
Zinssatz niedriger ho¨her ho¨her niedriger
SM steigend fallend, n.a. fallend,
ho¨her niedriger
Unternehmens- PM steigend, fallend, steigend, fallend,
steuersatz niedriger ho¨her ho¨her niedriger
SM steigend fallend, n.a. fallend,
ho¨her niedriger
Volatilita¨t PM n. monoton, steigend, n. monoton, steigend,
niedriger ho¨her ho¨her niedriger
SM n. monoton steigend, n.a. steigend,
ho¨her niedriger
Bilanzwert SM steigend, fallend m. Sprung, n.a. fallend,
m. Sprung ho¨her niedriger
Tabelle 4.1: Zusammenfassung der Ergebnisse der komparativen Statik mit fixer
Kapitalstruktur
Kapitel 5
Optimale Kapitalstruktur bei
Informationsunsicherheit
Eines der wesentlichen Ziele dieser Arbeit ist es, den Einfluss der Informationsunsi-
cherheit auf die optimale Kapitalstruktur eines Unternehmens zu untersuchen. Wie
wir bereits in Abschnitt 3.1 dargelegt haben, ist dieses Problem unseres Erachtens
bisher nicht ausreichend diskutiert worden. Es mangelt an Modellen, die einen quan-
titativen Zusammenhang zwischen dem Grad der Informationsunsicherheit und dem
Wert des Unternehmens in Abha¨ngigkeit der Kapitalstruktur darstellen. Unser Mo-
dell stellt diesen Zusammenhang dar und soll daher in der Folge genutzt werden,
um die Effekte von Informationsunsicherheit zu untersuchen.
Wir werden unser Modell zuna¨chst in die bestehende Literatur zum Thema optima-
le Kapitalstruktur einordnen und danach im Rahmen einer komparativ statischen
Untersuchung den Einfluss der Informationsunsicherheit beleuchten. Der im Rah-
men der Einordnung unseres Modells gegebene Literaturu¨berblick ist sehr knapp
gehalten, da es zu diesem Thema zahlreiche U¨bersichten1 gibt und dies nicht der
Schwerpunkt der vorliegenden Arbeit sein soll. Die komparativ statische Untersu-
chung wird nicht erneut alle in Kapitel 4 diskutierten Fa¨lle in allen Details aufgreifen,
sondern sich auf die wesentlichen Effekte beschra¨nken und die Unterschiede zu den
Fa¨llen mit gegebener Kapitalstruktur herausstellen.
1Vgl. z.B. Uhrig-Homburg (2001).
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5.1 U¨berblick u¨ber die Diskussion der optimalen
Kapitalstruktur
Fu¨r jeden Eigentu¨mer/Manager eines Unternehmens stellt sich die Frage, inwieweit
sich der Wert seines Anspruchs gegen das Unternehmen durch eine Entscheidung
u¨ber die Kapitalstruktur beeinflussen la¨sst. Hierbei sind grundsa¨tzlich zwei Situa-
tionen zu unterscheiden. Wenn das Unternehmen bereits Fremdkapital ausstehen
hat, besteht das Interesse der Eigentu¨mer in der Maximierung des Wertes des Ei-
genkapitals. Hierbei ist es prinzipiell egal, ob eine Wertsteigerung des Eigenkapitals
zu Lasten Dritter, wie beispielsweise der Fremdkapitalgeber, geht oder nicht. Eine
solche Situation ist zum Beispiel gegeben, wenn die Eigentu¨mer eines verschulde-
ten Unternehmens entscheiden, weiteres (gleichrangiges) Fremdkapital aufzunehmen
und die Gla¨ubiger des Unternehmens diesen Fall bei der urspru¨nglichen Emission
des Fremdkapitals nicht antizipiert haben2. Bei einer weiteren Emission von Fremd-
kapital profitieren dann die Eigenkapitalgeber zu Lasten der bestehenden Fremd-
kapitalgeber. Da die Entscheidung u¨ber die aus der Sicht der Eigenkapitalgeber
optimale Kapitalstruktur in diesem Fall immer von der zum Zeitpunkt der Ent-
scheidung bereits bestehenden Verschuldung abha¨ngt, eignet er sich nicht fu¨r eine
generelle Diskussion u¨ber die optimale Kapitalstruktur.
Der zweite denkbare Fall, der in der Regel den Ausgangspunkt einer Kapitalstruk-
turbetrachtung bildet, beru¨cksichtigt ein zuna¨chst unverschuldetes Unternehmen,
u¨ber dessen optimale Kapitalstruktur die Eigenkapitalgeber zu entscheiden haben.
Sie entscheiden, wie viel Fremdkapital das Unternehmen optimalerweise aufnehmen
soll. Die Entscheidung u¨ber die Kapitalstruktur wird hierbei in der Regel von der
Entscheidung u¨ber die realwirtschaftlichen Aktivita¨ten des Unternehmens in der
Art getrennt, dass das Unternehmen im Anschluss an die Aufnahme des Fremdkapi-
tals eine Sonderdividende an die Aktiona¨re in gleicher Ho¨he ausschu¨ttet oder Aktien
zuru¨ckkauft und einzieht. In diesem Fall ist die Aktivseite des Unternehmens von der
Kapitalstrukturmaßnahme unberu¨hrt und die Entscheidung u¨ber die Kapitalstruk-
tur kann unabha¨ngig von deren Auswirkung auf die realwirtschaftlichen Aktivita¨ten
getroffen werden. Die Entscheidung der Eigentu¨mer u¨ber die Maximierung des Wer-
tes ihres Anspruchs fa¨llt in diesem Fall zusammen mit der Entscheidung u¨ber die
Maximierung des Unternehmenswertes als Ganzes. Dies gilt, da die Aktiona¨re des
urspru¨nglich unverschuldeten Unternehmens nach der Kapitalumstrukturierung so-
wohl den Wert des Eigenkapitals des nun verschuldeten Unternehmens als auch den
2Vgl. z.B. Leland (1994), S. 1245 ff..
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Wert des Fremdkapitals in Form beispielsweise einer Sonderdividende besitzen. Der
Wert des verschuldeten Unternehmens ist somit identisch mit dem Wert, den die
Aktiona¨re des urspru¨nglich unverschuldeten Unternehmens aus der Verschuldung
ihres Unternehmens ziehen ko¨nnen. Bei der Maximierung des Wertes ihres Eigenka-
pitalanspruchs maximieren sie somit den Wert des verschuldeten Unternehmens.
Die traditionelle Finanzierungstheorie3 ging hierbei lange davon aus, dass der Ver-
schuldungsgrad des Unternehmens einen Einfluss auf dessen Wert hat. Ausgehend
von einem rein eigenfinanzierten Unternehmen wird sukzessive relativ riskantes Ei-
genkapital durch Fremdkapital ersetzt, dessen Verzinsung aufgrund des geringeren
Risikos unter der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber liegt. Solange die Ver-
schuldung in Maßen geschieht, ha¨lt sich das Ausfallrisiko des Unternehmens in Gren-
zen und die Kapitalgeber reagieren nicht mit einer Anpassung ihrer Renditeforde-
rung. Als Folge der Substitution des relativ teueren Eigenkapitals durch das relativ
gu¨nstige Fremdkapital sinken die durchschnittlichen Kapitalkosten des Unterneh-
mens und der Unternehmenswert steigt. Auf eine weiter zunehmende Verschuldung
reagieren zuna¨chst die Eigen- und dann die Fremdkapitalgeber, indem sie ihre Ren-
diteforderung dem gestiegenen Risiko anpassen. Als Folge steigen die durchschnitt-
lichen Kapitalkosten und es resultiert ein U-fo¨rmiger Verlauf im Verschuldungsgrad.
Der niedrigste Punkt auf der Kurve der durchschnittlichen Kapitalkosten markiert
die optimale Kapitalstruktur, da hier der Unternehmenswert am gro¨ßten ist.
Eine schlagartige Wendung nahm die Diskussion der optimalen Kapitalstruktur
durch die Irrelevanzhypothese von Modigliani/Miller (1958). Die Autoren zeigen,
dass die Kapitalstruktur eines Unternehmens auf friktionslosen Ma¨rkten unter be-
stimmten Annahmen4 keine Rolle spielt, da Investoren jede beliebige Verschul-
dung nachbilden ko¨nnen (”homemade leverage”). Fu¨r die unterstellte Handelbar-
keit der Unternehmensanspru¨che bedeutet dies, dass Arbitragemo¨glichkeiten beste-
hen, falls der Wert des Unternehmens von der Kapitalstruktur abha¨ngt. Aus der
Unabha¨ngigkeit des Unternehmenswertes von der Kapitalstruktur folgt, dass die
durchschnittlichen Kapitalkosten des Unternehmens ebenfalls unabha¨ngig vom Ver-
schuldungsgrad sind und die Eigenkapitalkosten des Unternehmens linear im Ver-
schuldungsgrad5 wachsen.
Diese fundamentale Erkenntnis von Modigliani/Miller (1958) hat die Literatur zur
3Vgl. hierzu bspw. Gutenberg (1980).
4Vgl. Modigliani/Miller (1958) 265 ff.
5Der Verschuldungsgrad ist hier definiert als das Verha¨ltnis von Fremd- zu Eigenkapital, jeweils
gemessen in Marktwerten.
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optimalen Kapitalstruktur bis heute gepra¨gt. Dies gilt insbesondere, da man alle dar-
auf folgenden Arbeiten nach den Friktionen einordnen kann, die dafu¨r verantwortlich
sind, dass die Unabha¨ngkeit des Unternehmenswertes von der Kapitalstruktur gera-
de nicht gilt. Modigliani/Miller (1963) haben hierzu den ersten Schritt getan, indem
sie Erfolgssteuern in die Diskussion eingefu¨hrt haben. Da sich die Zinszahlungen
des Unternehmens von der Steuerbemessungsgrundlage absetzen lassen, ergibt sich
ein o¨konomischer Vorteil der Fremd- gegenu¨ber der Eigenfinanzierung. Als Resultat
dieser U¨berlegungen folgt, dass eine reine Fremdfinanzierung des Unternehmens op-
timal sein sollte, was insbesondere vor dem Hintergrund empirischer Beobachtungen
kein befriedigendes Ergebnis war.
Die Begru¨ndung eines inneren Optimums gelang Kraus/Litzenberger (1973), die in
einem statischen Einperiodenmodell den Steuerersparnissen durch die Fremdfinan-
zierung den Verlust an Unternehmenswert durch eine Insolvenz gegenu¨berstellen.
Insolvenz tritt auf, wenn das Unternehmen nicht mehr in der Lage ist, seine Fremd-
kapitalverpflichtungen zu erfu¨llen, und ist kostenpflichtig. Da eine Insolvenz bei zu-
nehmender Verschuldung immer wahrscheinlicher wird, steigen die erwarteten Insol-
venzkosten des Unternehmens und es kommt zu einem inneren Optimum. Mit dieser
Gegenu¨berstellung von Steuern und Insolvenzkosten bildet die statische Trade-Off-
Theory von Kraus/Litzenberger (1973) den Ausgangspunkt fu¨r viele weitere Ar-
beiten, die dieses Konzept verfolgen. Hierunter fa¨llt nicht zuletzt die Arbeit von
Leland (1994), die wir bereits in Abschnitt 2.4 ausfu¨hrlich beschrieben haben und
die sich die Trade-Off-Theory zunutze macht, um in einem dynamischen Modellkon-
text die Kreditrisikoliteratur mit der Literatur zur Bewertung ausfallrisikobehafteter
Anspru¨che gegen Unternehmen zu verbinden.
Einen zwischenzeitlichen Ru¨ckschlag hat die Trade-Off-Theory dadurch erfahren,
dass die Berechtigung von Insolvenzkosten als Gegengewicht zu den Steuererspar-
nissen der Fremdfinanzierung in Frage gestellt wurde. Haugen/Senbet (1978) argu-
mentieren, dass sich Insolvenzkosten durch Verhandlungen zwischen Schuldnern und
Gla¨ubigern zu Gunsten aller Beteiligten vermeiden lassen und eine Fortfu¨hrung des
Unternehmens daher gegenu¨ber einer Zerschlagung von allen Beteiligten vorgezogen
wird. In diesem Fall wu¨rde eine kostenpflichtige Zerschlagung bei rational handeln-
den Agenten niemals auftreten und Insolvenzkosten ha¨tten keine Berechtigung als
Gegengewicht zur Steuerersparnis bei der Frage nach der optimalen Kapitalstruk-
tur. Zu den theoretischen Problemen der Rechtfertigung von Insolvenzkosten kommt
das empirische Problem ihrer Messung. Beides hat dazu beigetragen, dass sich die
Diskussion der optimalen Kapitalstruktur in der Folge von der Trade-Off-Theory
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abgewandt und nach anderen Erkla¨rungen gesucht hat.
Wesentliche Beitra¨ge zur Diskussion um die optimale Kapitalstruktur kamen in der
Folge hauptsa¨chlich aus dem Bereich der informationso¨konomischen Literatur6. Die
zur Erkla¨rung der Existenz einer optimalen Kapitalstruktur notwendigen Friktionen
resultieren hier aus einer asymmetrischen Informationsverteilung der handelnden
Agenten. Hierbei kann die asymmetrische Informationsverteilung das Zustandekom-
men von Finanzierungsvertra¨gen be- oder verhindern (hidden information) und so zu
adverser Selektion fu¨hren oder ein scha¨digendes Verhalten (moral hazard) der besser
informierten Partei nach Vertragsabschluss auslo¨sen, wenn die schlechter informier-
te Partei das Verhalten der anderen (hidden action) nicht kostenlos beobachten
kann. Die Kapitalstruktur des Unternehmens dient in diesen Modellen entweder der
glaubwu¨rdigen U¨bermittlung privater Information oder wird derart gewa¨hlt, dass
die Agencykosten minimiert werden. Zu den bekanntesten Vertretern der ersten
Kategorie za¨hlen beispielsweise die Modelle von Ross (1977), Leland/Pyle (1977)
und Myers/Majluf (1984), den Startpunkt der zweiten Kategorie bildete die Arbeit
von Jensen/Meckling (1976), deren grundsa¨tzliche Idee der Minimierung von Agen-
cykosten durch Kapitalstrukturentscheidungen vielfa¨ltig aufgegriffen und erweitert
wurde. Ein wesentlicher Nachteil aller informationso¨konomischen Modelle ist, dass
sich die Effekte der asymmetrischen Information zwar qualitativ beschreiben, aber
in der Regel nicht quantitativ erfassen lassen. Die Bewertung eines Unternehmens
unter der Annahme asymmetrischer Information ist somit ebenso unmo¨glich wie die
Bestimmung der optimalen Kapitalstruktur fu¨r eine konkrete Parameterkonstellati-
on.
Das im Rahmen dieser Arbeit vorgestellte Modell steht in der Tradition der klas-
sischen Trade-Off-Literatur, da es den Wert des verschuldeten Unternehmens unter
der Annahme von Steuern und Insolvenzkosten maximiert und so die optimale Ka-
pitalstruktur bestimmt. Es hat aber daru¨ber hinaus ebenso Anknu¨pfungspunkte zur
informationso¨konomischen Literatur, auch wenn es deren hauptsa¨chliche Merkmale
einer asymmetrischen Informationsverteilung vermeidet. Da die Insider in unserem
Modell ihre private Information nicht zu ihrem Vorteil nutzen (ko¨nnen), lo¨st die
unvollsta¨ndige Information keine Probleme von adverser Selektion oder moral ha-
zard aus. Sie fu¨hrt aber zum Ausfall des Unternehmens durch Zahlungsunfa¨higkeit
und beeintra¨chtigt so dessen Wert, was einen Zusammenhang zwischen der unvoll-
sta¨ndigen Information und der optimalen Kapitalstruktur herstellt. Der wesentliche
6Vgl. hierzu insbesondere die U¨bersichtsarbeit von Harris/Raviv (1991).
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Vorteil dieser Art der Modellierung ist, dass die unvollsta¨ndige Information in un-
serem Modell eine direkte Auswirkung auf die Werte von Eigen- und Fremdkapital
des Unternehmens hat. Insofern lassen sich die Effekte von Informationsunsicherheit
nicht lediglich qualitativ, sondern auch quantitativ erfassen und beschreiben. Da wir
den Wert des Unternehmens bei unvollsta¨ndiger Information bestimmen ko¨nnen, ist
es uns mo¨glich, die optimale Kapitalstruktur zu ermitteln und unsere Ergebnisse
einer komparativ statischen Analyse zu unterziehen.
5.2 Komparativ statische Analyse bei optimaler
Kapitalstruktur
Der wesentliche Unterschied zwischen der in der Folge dieses Abschnitts durch-
gefu¨hrten komparativ statischen Untersuchung und derjenigen in Kapitel 4 besteht
darin, dass wir nun stets eine optimale Kapitalstruktur des Unternehmens zum Emis-
sionszeitpunkt des Fremdkapitals in t = 0 unterstellen. Wa¨hrend das Unternehmen
bisher in Abha¨ngigkeit der Parameter die versprochene Zinszahlung derart ange-
passt hat, dass der Marktwert des Fremdkapitals zum Emissionszeitpunkt stets dem
(fixen) Nennwert in Ho¨he von 50% des Wertes der Aktiva entsprochen hat, wa¨hlt
es nun den (Markt-)Wert des Fremdkapitals, der den Wert des gesamten verschul-
deten Unternehmens maximiert. Hierbei unterstellen wir nach wie vor aus den in
Abschnitt 4.2 genannten Gru¨nden, dass der Marktwert des Fremdkapitals im Emis-
sionszeitpunkt dem Nennwert entspricht, das Unternehmen seine Anleihen also zu
pari emittiert. Ermittelt wird somit mit Hilfe einer numerischen Nullstellensuche7
der den Wert des verschuldeten Unternehmens maximierende Nennwert des Fremd-
kapitals, unter der Nebenbedingung, dass der Kupon stets derart gewa¨hlt wird, dass
der Nennwert dem Marktwert entspricht.
Aufgrund der Emission der Anleihen zu pari la¨sst sich die Risikopra¨mie des Fremd-
kapitals zum Emissionszeitpunkt nach wie vor aus dem Vergleich des versproche-
nen Kupons und dem risikolosen Zinssatz bestimmen, wa¨hrend die Spreads bei
7Bei der Bewertung mit Binomialba¨umen ergibt sich ein besonderes Problem bei der numeri-
schen Bestimmung der optimalen Kapitalstruktur daraus, dass der Wert des verschuldeten Unter-
nehmens in Abha¨ngigkeit der gewa¨hlten Kapitalstruktur zahlreiche lokale Maxima aufweist und
eine Standard-Nullstellensuche somit in der Regel nicht das globale Maximum findet. Eine Unter-
suchung des gesamten Spektrums mo¨glicher Verschuldungsgrade ist entweder zu grobmaschig oder
verbraucht zu viel Rechenzeit. Gelo¨st wurde dieses Problem durch eine intervallhalbierende Su-
che nach dem maximalen Unternehmenswert. Teilweise ergeben sich bei der komparativ statischen
Auswertung Spru¨nge in den Ergebnissen, wenn durch Parametera¨nderung ein lokales Maximum
zum globalen Maximum wird. In diesen Fa¨llen wurden die Ergebnisse gegla¨ttet, um eine bessere
Lesbarkeit der Diagramme zu erreichen.
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Abbildung 5.1: Verhalten des optimalen Verschuldungsgrades fu¨r verschiedene Grade
von Informationsunsicherheit
der Sekunda¨rmarktbewertung mit Hilfe der versprochenen Zahlungen, dem Se-
kunda¨rmarktwert des Fremdkapitals und einer geeigneten Nullstellensuche des ent-
sprechenden Polynoms bestimmt werden. Im Gegensatz zur Analyse mit fixer Kapi-
talstruktur, wo wir den Wert des Fremdkapitals konstant zum Wert der Aktiva des
unverschuldeten Unternehmens gewa¨hlt haben, definieren wir die optimale Kapital-
struktur als Marktwert des Fremdkapitals relativ zum Gesamtwert des verschulde-
ten Unternehmens. Diese Definition des Verschuldungsgrades nach Marktwerten ist
u¨blich bei Unternehmensbewertungen und erscheint uns hier zweckma¨ßiger als eine
alternativ mo¨gliche Definition in Bezug auf den Wert des unverschuldeten Unter-
nehmens.
Ein wesentliches Ergebnis dieser komparativ statischen Analyse, welches einen Ein-
fluss auch auf die anderen noch zu untersuchenden Fa¨lle hat, zeigt sich bereits in Ab-
bildung 5.1. Der Grad der Informationsunsicherheit hat in unserem Modell nicht nur
einen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit,
sondern beeinflusst auch den optimalen Verschuldungsgrad. Die Eigentu¨mer des
zuna¨chst unverschuldeten Unternehmens reagieren im Zeitpunkt t = 0 auf die zu-
nehmende Unsicherheit, indem sie weniger Fremdkapital emittieren. Sie tun dies,
weil sie fu¨r die Zukunft zunehmend gro¨ßere Probleme bei der zur Deckung der Ku-
pons notwendigen Eigenkapitalbeschaffung erwarten, und verzichten daher lieber
auf die zusa¨tzlich mo¨gliche Steuerersparnis als das Risiko eines Ausfalls durch Zah-
lungsunfa¨higkeit einzugehen. A¨hnlich wie im Fall mit fixer Verschuldung zeigt sich
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Abbildung 5.2: Spreadverhalten fu¨r verschiedene Laufzeiten des Fremdkapitals bei
optimaler Kapitalstruktur
auch hier, dass der marginale Einfluss der Informationsunsicherheit abnimmt. Insge-
samt fu¨hrt die Reduktion des optimalen Verschuldungsgrades durch die Eigentu¨mer
dazu, dass die Risikopra¨mie des Fremdkapitals mit zunehmender Informationsun-
sicherheit sinkt8. Offensichtlich verschlechtert eine Zunahme der Informationsunsi-
cherheit das Verha¨ltnis von Risiko und Ertrag der Fremdfinanzierung aus der Sicht
der Eigentu¨mer derart, dass diese sich entscheiden, bei zunehmender Unsicherheit
insgesamt weniger Risiko einzugehen. Da das Risiko des Fremdkapitals im Emissions-
markt fair bepreist ist, sinkt somit der Spread der Anleihen.
Dieses Verhalten der Risikopra¨mie zeigt sich bei steigender Informationsunsicher-
heit nicht nur im Prima¨r-, sondern auch im Sekunda¨rmarkt, wo der Effekt der
sinkenden Verschuldung den der gro¨ßeren Unsicherheit u¨ber den Unternehmens-
wert u¨berkompensiert und ebenfalls sinkende Risikopra¨mien zu beobachten sind.
Der Wert des verschuldeten Unternehmens zum Emissionszeitpunkt sinkt ebenfalls
bei zunehmender Unsicherheit, wa¨hrend das Verhalten des Unternehmenswertes im
Sekunda¨rmarkt vom Bilanzwert abha¨ngt. Bei schlechten Bilanzwerten profitiert der
Unternehmenswert davon, dass mit zunehmender Unsicherheit der Informationge-
halt der Bilanz entwertet wird, wa¨hrend bei hohen Bilanzwerten das Gegenteil der
Fall ist und der Unternehmenswert sinkt.
Weil die unvollsta¨ndige Information in unserem Modell einen Einfluss auf die opti-
8Dieses Ergebnis widerspricht nicht den empirischen Erkenntnissen von Yu (2005), da dieser in
seiner Untersuchung unter anderem eine identische Verschuldung voraussetzt.
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male Kapitalstruktur hat, kehren sich einige Ergebnisse der komparativ statischen
Analyse im Vergleich zur Situation mit fixer Kapitalstruktur um, wie beispielsweise
beim Vergleich der Risikopra¨mien fu¨r verschiedene Fremdkapitallaufzeiten in Ab-
bildung 5.2 zu erkennen ist. Wa¨hrend wir bei der vergleichbaren Analyse in Ab-
schnitt 4.2.2 noch festgestellt haben, dass der Spread bei fixer Kapitalstruktur im
Prima¨rmarkt aufgrund des ho¨heren Risikos in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger
Information fu¨r alle Laufzeiten ho¨her ist, zeigt sich bei optimaler Kapitalstruktur das
Gegenteil. Die Spreadkurven zeigen zwar noch den erwarteten buckligen Verlauf, die
Risikopra¨mie ist nun jedoch im Modell mit unvollsta¨ndiger Information wesentlich
ho¨her. Der Grund fu¨r dieses Verhalten liegt auch hier wieder in der ho¨heren opti-
malen Verschuldung bei vollsta¨ndiger Information, die daru¨ber hinaus fu¨r la¨ngere
Laufzeiten des Fremdkapitals steigt, wa¨hrend der optimale Verschuldungsgrad bei
unvollsta¨ndiger Information fu¨r steigende Laufzeiten abnimmt. Die geringere opti-
male Verschuldung im Modell mit unvollsta¨ndiger Information fu¨hrt hier dazu, dass
das prinzipiell ho¨here Risiko aufgrund des zusa¨tzlich mo¨glichen Ausfalls durch Zah-
lungsunfa¨higkeit im Bezug auf die geforderte Risikopra¨mie des Fremdkapitals nicht
nur ausgeglichen, sondern u¨berkompensiert wird.
Der Wert des verschuldeten Unternehmens hat in unserem Modell nach wie vor ein
Maximum in der Laufzeit des Fremdkapitals, das fu¨r den Fall unserer Ausgangspa-
rameter und optimaler Kapitalstruktur bei 11 Jahren liegt. Bei vollsta¨ndiger Infor-
mation steigt der Wert des Unternehmens weiterhin und strebt gegen seinen Wert
bei unendlicher Laufzeit des Fremdkapitals. Nach wie vor gilt ebenfalls, das der
Wert des Unternehmens bei vollsta¨ndiger Information u¨ber dem bei unvollsta¨ndiger
Information liegt.
Bei der Betrachtung des Verhaltens der Risikopra¨mie in Abha¨ngigkeit der Restlauf-
zeit des Fremdkapitals im Sekunda¨rmarkt wird deutlich, dass die Wahl der optimalen
Kapitalstruktur zum Emissionszeitpunkt auch hier Auswirkungen hat. In Abbildung
5.3 fa¨llt zuna¨chst auf, dass auch bei der Sekunda¨rmarktbewertung die Risikopra¨mien
des Referenzmodells die unseres Modells u¨bersteigen. Dies ist bemerkenswert, da
die Outsider im Modell von Duffie/Lando (2001) im Gegensatz zu unserem Modell
bei der Sekunda¨rmarktbewertung sicher sein ko¨nnen, dass das Unternehmen nicht
u¨berschuldet ist. Diese Information reicht allerdings offensichtlich nicht aus, um den
Effekt der wesentlich ho¨heren Verschuldung9 zu kompensieren. Weiterhin fa¨llt auf,
dass die Spreads insbesondere bei kurzen Restlaufzeiten aufgrund der ho¨heren Ver-
9Fu¨r unseren Basisfall einer Laufzeit von 5 Jahren betra¨gt der optimale Verschuldungsgrad bei
Emission im Referenzmodell mit vollsta¨ndiger Information ca. 75% und in unserem Modell ca.
47%.
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Abbildung 5.3: Spreadverhalten im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschiedene Restlaufzeiten
des Fremdkapitals bei optimaler Kapitalstruktur
schuldung wesentlich sensibler auf A¨nderungen des Bilanzwertes reagieren. Dieser
Effekt ko¨nnte der Grund dafu¨r sein, dass Duffie/Lando (2001) in ihrer Originalarbeit
fu¨r die graphische Darstellung der Risikopra¨mien im Sekunda¨rmarkt eine optimal
Kapitalstruktur bei der Emission des Fremdkapitals10 und einen relativ niedrigen
Bilanzwert unterstellen. Beides wa¨re fu¨r den Beweis der positiven Ausfallintensita¨t
in einem Strukturmodell, der den eigentlichen Kern der Arbeit bildet, nicht notwen-
dig gewesen. Es steht aber zu vermuten, dass ohne diese Annahmen deutlich positive
Spreads fu¨r kurze Restlaufzeiten nicht darstellbar gewesen wa¨ren.
Bei der Betrachtung der komparativ statischen Variation des Bilanzwertes des Un-
ternehmens im Sekunda¨rmarkt in Abbildung 5.4 werden insbesondere zwei Aspek-
te deutlich. Zum einen zeigt sich, dass auch bei optimaler Kapitalstruktur fu¨r
unseren Standardfall einer Restlaufzeit von 4,5 Jahren zum Zeitpunkt der Se-
kunda¨rmarktbewertung praktisch jede beliebige Risikopra¨mie in Abha¨ngigkeit des
Bilanzwertes darstellbar ist. Dieser Effekt sollte bei der Interpretation jeder Se-
kunda¨rmarktbewertung beru¨cksichtigt werden, da der Bilanzwert des Unternehmens
stets exogen zu wa¨hlen ist. Zum Zweiten zeigt sich, dass die bereits angesprochene ga-
rantierte Nichtu¨berschuldung im Modell von Duffie/Lando (2001) einen Effekt hat,
der sich insbesondere bei niedrigen Bilanzwerten bemerkbar macht. Wa¨hrend in un-
serem Modell bei sinkenden Bilanzwerten des Unternehmens der kritische Bilanzwert
10Da die unvollsta¨ndige Information im Modell von Duffie/Lando (2001) keinen Einfluss auf
die Prima¨rmarktbewertung hat, ergibt sich hier eine unserem Referenzmodell mit vollsta¨ndiger
Information entsprechende hohe optimale Verschuldung.
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Abbildung 5.4: Spreadverhalten im Sekunda¨rmarkt fu¨r verschiedene Bilanzwerte des
Unternehmens bei optimaler Kapitalstruktur
des Unternehmens unterschritten wird und ein Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit
nicht mehr zu vermeiden ist, ko¨nnen die Outsider im Modell von Duffie/Lando
(2001) sicher sein, dass das Unternehmen nicht u¨berschuldet ist und zumindest den
aktuellen Bilanz- und Kupontermin mit Sicherheit u¨berleben wird. Wa¨hrend somit
in unserem Modell der erwarte Unternehmenswert und damit der erwartete Erlo¨s
bei der Liquidation des Unternehmens weiter mit dem Bilanzwert sinkt, ist der er-
wartete Unternehmenswert in Modell von Duffie/Lando (2001) nach unten begrenzt.
Dies fu¨hrt dazu, dass bei sehr niedrigen Bilanzwerten der Effekt der ho¨heren Ver-
schuldung u¨berkompensiert wird und die Spreads in unserem Modell u¨ber die des
Referenzmodells steigen.
Fu¨r das Verhalten der Risikopra¨mie des Fremdkapitals bei der komparativ stati-
schen Variation der Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re gilt ebenfalls, dass
die Ergebnisse bei optimaler Kapitalstruktur deutlich von denen bei exogener Ver-
schuldung abweichen. Wa¨hrend bei fixer Kapitalstruktur die steigende Marktmacht
der potentiellen Neuaktiona¨re dazu gefu¨hrt hat, dass durch die Reduktion des Ri-
sikos eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit das Risiko des Fremdkapitals ins-
gesamt gesunken ist, tritt bei optimaler Kapitalstruktur ein gegensa¨tzlicher Effekt
ein, wie Abbildung 5.5 deutlich macht. Bei steigender Marktmacht der potentiellen
Neuaktiona¨re wa¨hlen die Eigentu¨mer des Unternehmens eine zunehmende optimale
Verschuldung, die im Endeffekt dazu fu¨hrt, dass das Risiko des Fremdkapitals steigt.
Auf den ersten Blick erscheint es verwunderlich, warum die Eigentu¨mer auf eine
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Abbildung 5.5: Spreadverhalten fu¨r verschiedene Marktmacht der Neuaktiona¨re bei
optimaler Kapitalstruktur
steigende Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re mit einer steigenden und nicht
etwa mit einer sinkenden Verschuldung reagieren, da die Beschaffung des Eigen-
kapitals zur Deckung der Kupons teurer wird. Wenn man sich jedoch vor Augen
fu¨hrt, welche Auswirkungen eine steigende Marktmacht der potentiellen Neuakti-
ona¨re auf den Wert des Eigenkapitals des Unternehmens hat, la¨sst sich der Effekt
nachvollziehen. Die Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re regelt die Verteilung
des aus der Sicht der Aktiona¨re durch die Deckung der Kuponzahlung verhinder-
ten Verlustes. Dieser Verlust ha¨ngt direkt davon ab, was die Aktiona¨re im Fall
eines Ausfalls zu verlieren haben, und ist somit c.p. negativ abha¨ngig von der Ho¨he
des Fremdkapitalanspruchs. Vereinfacht formuliert haben die Eigenkapitalgeber in
einer gegebenen Situation umso weniger zu verlieren, je geringer ihr Anspruch ge-
gen das verschuldete Unternehmen ist. Dies la¨sst sich dadurch erreichen, dass der
Anspruch der Fremdkapitalgeber und damit der Verschuldungsgrad steigt. Im Fall
einer ho¨heren Verschuldung entnehmen die urspru¨nglichen Eigentu¨mer dem Unter-
nehmen in t = 0 einen gro¨ßeren Teil des Wertes ihres Anteils am Unternehmen
in Form einer Sonderdividende und entziehen diesen damit dem spa¨teren Zugriff
potentieller Neuaktiona¨re. Zusammen mit der ho¨heren mo¨glichen Steuerersparnis,
die sich aus einer ho¨heren Verschuldung ergibt und sich aufgrund des gesunkenen
Risikos eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit (wegen der gro¨ßeren Marktmacht
der potentiellen Neuaktiona¨re) auch besser realisieren la¨sst, erkla¨rt sich somit der
steigende optimale Verschuldungsgrad. Die ho¨here Verschuldung steigert das Ausfall-
risiko des Unternehmens mehr, als dieses durch das geringere Risiko eines Ausfalls
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Abbildung 5.6: Spreadverhalten fu¨r verschiedene Insolvenzquoten bei optimaler Ka-
pitalstruktur
durch Zahlungsunfa¨higkeit gesenkt wird, und die Risikopra¨mie des Fremdkapitals
steigt insgesamt.
Das Verhalten der Risikopra¨mien im Sekunda¨rmarkt unterscheidet sich auch bei
der komparativ statischen Variation der Marktmacht der potentiellen Neukationa¨re
nicht wesentlich vom Verhalten im Prima¨rmarkt. Wie bereits mehrfach beobachtet,
reagieren auch hier die Spreads bei niedrigen Bilanzwerten sensibler auf Parame-
tera¨nderungen und sind insgesamt ho¨her.
Der Wert des verschuldeten Unternehmens ist bei optimaler Kapitalstruktur offen-
sichtlich ho¨her11 als bei exogener Verschuldung, weist aber im Fall der komparativ
statischen Variation der Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re den gleichen
Verlauf auf wie bei der Untersuchung mit fixer Kapitalstruktur in Abschnitt 4.2.5.
Auch hier zeigt der Wert des verschuldeten Unternehmens ein Maximum bei einer
Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re von 0,2%. Die Erkla¨rung fu¨r diesen Un-
ternehmenswertverlauf unterscheidet sich nicht von der, die wir bereits fu¨r den Fall
der fixen Kapitalstruktur gegeben haben, und soll deshalb an dieser Stelle nicht
nochmals wiederholt werden.
Bei der komparativ statischen Analyse des Modellverhaltens bei Variation der In-
solvenzquote zeigt sich ebenfalls, dass das Verhalten sowohl unseres Modells mit
unvollsta¨ndiger Information als auch das des Referenzmodells bei optimaler Ka-
11Da wir die optimale Kapitalstruktur so wa¨hlen, dass der Wert des verschuldeten Unternehmens
maximiert wird, ist der Wert mindestens so hoch wie im Fall fixer Kapitalstruktur.
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pitalstruktur vom bereits in Abschnitt 4.2.4 diskutierten Verhalten bei exogenem
Verschuldungsgrad abweicht. Wa¨hrend bei fixer Verschuldung mit steigender Insol-
venzquote das Risiko des Fremdkapitalanspruchs aufgrund der ho¨heren im Fall eines
Ausfalls zur Verfu¨gung stehenden Masse sinkt, steigt zumindest bei vollsta¨ndiger In-
formation und optimaler Kapitalstruktur die Risikopra¨mie bei steigenden Insolvenz-
quoten, wie Abbildung 5.6 zeigt. Auch hier gilt wieder fu¨r alle untersuchten Fa¨lle,
dass der Verschuldungsgrad im Referenzmodell den unseres Modells u¨bersteigt. Es
zeigt sich allerdings an dieser Stelle erstmals eine weitere Besonderheit unseres Mo-
dells, die darin besteht, dass die Eigentu¨mer fu¨r niedrige Insolvenzquoten in t = 0
auf eine Verschuldung des Unternehmens verzichten. Sie tun dies, weil bei niedrigen
Insolvenzquoten der Wert des verschuldeten Unternehmens in unserem Modell fu¨r
jeden mo¨glichen positiven Verschuldungsgrad unter dem des unverschuldeten Unter-
nehmens liegt. Der Grund fu¨r dieses Verhalten liegt darin, dass die Nachteile einer
Fremdkapitalaufnahme nicht wie im Referenzmodell mit steigender Verschuldung
graduell auftreten, sondern teilweise den Charakter von sprungfixen Kosten haben.
Dies gilt insbesondere fu¨r die erwarteten Kosten einer Insolvenz aufgrund von Zah-
lungsunfa¨higkeit und die erwarteten Kosten des Underpricings bei der Eigenkapita-
lemission. Beide ha¨ngen zwar auch von der Ho¨he des emittierten Fremdkapitals ab,
treten aber, anders beispielsweise als die erwarteten Insolvenzkosten im Referenzmo-
dell mit vollsta¨ndiger Information, schon bei sehr geringen Mengen an Fremdkapital
deutlich in Erscheinung. Die Vorteile einer Verschuldung in Form eines U¨berschusses
der erwarteten Steuerersparnis u¨ber die erwarteten Insolvenzkosten mu¨ssen daher
in unserem Modell deutlich positiv sein, um die sonstigen Nachteile einer Fremdfi-
nanzierung zu kompensieren. Da dies bei niedrigen Insolvenzquoten nicht der Fall
ist, verzichten die Outsider auf eine ansonsten mo¨gliche Verschuldung. Deutlich wird
diese Entscheidung der Insider bei einem Blick auf den Wert des verschuldeten Un-
ternehmens in Abbildung 5.7. Man erkennt, dass der Wert des verschuldeten Unter-
nehmens bei unvollsta¨ndiger Information deutlich unter dem des (ansonsten bis auf
die Kapitalstruktur) identischen Unternehmens bei vollsta¨ndiger Information liegt
und bei niedrigen Insolvenzquoten unter den Wert des unverschuldeten Unterneh-
mens fallen wu¨rde.
Fu¨r Insolvenzquoten u¨ber 55% lohnt es sich schließlich auch fu¨r die Eigentu¨mer des
Unternehmens im Modell mit unvollsta¨ndiger Information Fremdkapital zu emittie-
ren, wobei der optimale Verschuldungsgrad von 0% auf circa 50% springt. Wie man
in Abbildung 5.6 erkennt, springt hier entsprechend die Risikopra¨mie des Fremdka-
pitals auf ein positives Niveau. Bei weiter steigenden Insolvenzquoten erho¨hen die
Insider zwar weiter den Verschuldungsgrad, dies fu¨hrt aber nicht zu weiter steigen-
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Abbildung 5.7: Verhalten des Unternehmenswertes fu¨r verschiedene Insolvenzquoten
bei optimaler Kapitalstruktur
den Spreads, da der Effekt der ho¨heren Verschuldung davon u¨berkompensiert wird,
dass fu¨r den Fremdkapitalanspruch im Insolvenzfall mehr Masse zur Verfu¨gung steht
und er somit sicherer wird. Dies gilt nicht fu¨r das Modell mit vollsta¨ndiger Informati-
on, wo die Insider den optimalen Verschuldungsgrad bei steigenden Insolvenzquoten
wesentlich sta¨rker erho¨hen und die Spreads im Endeffekt mit steigenden Insolvenz-
quoten steigen, wie man ebenfalls in Abbildung 5.6 erkennt. Bei der Bewertung
des Fremdkapitals im Sekunda¨rmarkt gleicht das Verhalten der Risikopra¨mien dem
beschriebenen Verhalten im Prima¨rmarkt. Der einzige wesentliche Unterschied ist,
dass das Level der Spreads je nach Bilanzwert variiert und die Risikopra¨mien fu¨r
niedrige Bilanzwerte sta¨rker auf eine A¨nderung der Insolvenzquote reagieren.
Der im Rahmen der komparativen Statik bei fixer Kapitalstruktur beschriebene
Effekt des nicht monotonen Unternehmenswertes bei unvollsta¨ndiger Information,
der dadurch ausgelo¨st wird, dass die potentiellen Neuaktiona¨re bei vollsta¨ndiger
Recovery keine Verhandlungsposition mehr haben und das Unternehmen aufgrund
von Zahlungsunfa¨higkeit ausfa¨llt, findet sich in dieser Form nicht mehr bei optima-
ler Kapitalstruktur, wie man deutlich in Abbildung 5.7 erkennt. Hier ist der von
den Insidern bei einer Insolvenzquote von 100% optimal gewa¨hlte Verschuldungs-
grad so hoch, dass die Altaktiona¨re beim Ausfall im ersten Kupontermin einen
betra¨chtlichen Vermo¨gensschaden in Form verlorener Steuerersparnis aufgrund der
Fremdfinanzierung erleiden wu¨rden. Die potentiellen Neuaktiona¨re wissen dies und
sind daher zu Verhandlungen bereit, was das Unternehmen vor einem sicheren Aus-
fall durch Zahlungsunfa¨higkeit bewahrt. Im Ergebnis steigt somit bei optimaler Ka-
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pitalstruktur der Unternehmenswert sowohl im Referenzmodell mit vollsta¨ndiger
Information als auch in unserem Modell mit unvollsta¨ndiger Information monoton
mit der Insolvenzquote.
Das Verhalten unseres Modells bei einer komparativ statischen Variation der
Pru¨fkosten und optimaler Kapitalstruktur liefert nur wenige interessante Erkent-
nisse. Es gilt zuna¨chst wie im in Abschnitt 4.2.6 beschriebenen Fall mit fixer Ka-
pitalstruktur, dass Unternehmenswert und Risikopra¨mie nur sehr wenig auf eine
A¨nderung der Pru¨fkosten reagieren. Fu¨r unseren Basisfall von Pru¨fkosten in Ho¨he
von 0,01% des Wertes der Aktiva des Unternehmens zum Emissionszeitpunkt er-
gibt sich ein optimaler Verschuldungsgrad von circa 50%. Auf eine Erho¨hung der
Pru¨fkosten bis auf das fu¨nffache Niveau unseres Basisfalles reagieren die Eigentu¨mer
zuna¨chst fast gar nicht, bei einer weiteren Erho¨hung bis auf das 12-fache Niveau
senken sie den Verschuldungsgrad auf circa 40%, wodurch die Risikopra¨mie des
Fremdkapitals insgesamt sinkt. Mit steigenden Pru¨fkosten sinkt der Wert des ver-
schuldeten Unternehmens, wie wir bereits im Fall mit fixer Kapitalstruktur in Ab-
bildung 4.11 festgestellt haben. Das dort beobachtete Verhalten gilt grundsa¨tzlich
auch fu¨r den Fall optimaler Kapitalstruktur mit dem einzigen Unterschied, dass sich
die Eigentu¨mer fu¨r Pru¨fkosten u¨ber 0,12% des Wertes der Aktiva in t = 0 ent-
scheiden, auf eine Fremdkapitalaufnahme zu verzichten. Sie tun dies wie im Fall
der Insolvenzquote, weil der Wert des verschuldeten Unternehmens ansonsten unter
dem des identischen, aber unverschuldeten Unternehmens liegen wu¨rde. Fu¨r ho¨here
Pru¨fkosten verzichten die Eigentu¨mer somit auf eine Fremdkapitalaufnahme und das
Unternehmen bleibt unverschuldet. Bei der Sekunda¨rmarktbewertung zeigen sich
ebenfalls fallende Risikopra¨mien bei steigenden Pru¨fkosten. Sobald das Unterneh-
men aufgrund der gestiegenen Pru¨fkosten kein Fremdkapital mehr emittiert, la¨sst
sich natu¨rlich auch im Sekunda¨rmarkt keine (positive) Risikopra¨mie mehr ermitteln.
A¨hnliche Effekte, wie wir sie fu¨r die Variation der Insolvenzquote beschrieben ha-
ben, beobachten wir auch bei der komparativ statischen Analyse im Bezug auf den
risikolosen Zinssatz. Nachdem wir bereits bei der Analyse fu¨r fixe Kapitalstruktu-
ren in Abschnitt 4.2.7 festgestellt haben, dass der Wert des Unternehmens mit dem
risikolosen Zinssatz steigt, zeigt sich, dass es fu¨r unseren Standardfall auch einen
risikolosen Zinssatz gibt, unterhalb dessen die Eigentu¨mer auf eine Verschuldung
des Unternehmens verzichten. Fu¨r risikolose Zinssa¨tze bis 5% lohnt es sich bei un-
vollsta¨ndiger Information nicht, das zusa¨tzliche Risiko einer Fremdfinanzierung des
Unternehmens einzugehen, wie Abbildung 5.8 zeigt. Der Grund hierfu¨r ist, dass
bei geringer Drift des Unternehmenswertprozesses die Ausfallwahrscheinlichkeit des
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Abbildung 5.8: Verhalten des Unternehmenswertes fu¨r verschiedene risikolose
Zinssa¨tze bei optimaler Kapitalstruktur
Unternehmens relativ hoch ist und somit der mo¨gliche U¨berschuss der erwarteten
Steuerersparnis u¨ber die Insolvenzkosten bei unvollsta¨ndiger Information nicht aus-
reicht, die sonstigen Nachteile einer teilweisen Fremdfinanzierung zu u¨berdecken.
Dieses Verhalten steht auch hier im Gegensatz zum Modell mit vollsta¨ndiger Infor-
mation, wo ein positiver Verschuldungsgrad fu¨r alle risikolosen Zinssa¨tze vorteilhaft
ist.
Auch bei der komparativ statischen Variation des risikolosen Zinssatzes liegt der
optimale Verschuldungsgrad bei vollsta¨ndiger Information stets u¨ber dem bei un-
vollsta¨ndiger Information. Der Effekt der ho¨heren Verschuldung ist auch hier wie-
der, dass die Risikopra¨mie im Modell mit vollsta¨ndiger Information u¨ber der unseres
Modells mit unvollsta¨ndiger Information liegt, wie Abbildung 5.9 deutlich macht.
Fu¨r den untersuchten Bereich zeigt sich daru¨ber hinaus, dass der Spread in unse-
rem Modell ein Maximum erreicht, wa¨hrend er im Referenzmodell monoton steigt.
Auch dieser Effekt ist darauf zuru¨ckzufu¨hren, dass die Eigentu¨mer bei vollsta¨ndiger
Information einen besseren Trade-Off zwischen erwartetem Ertrag und Risiko der
Fremdfinanzierung vorfinden und entsprechend bereit sind, ein ho¨heres Risiko ein-
zugehen und dieses bei steigender Drift des Unternehmenswertprozesses noch zu
steigern, wa¨hrend die steigende Drift im Modell mit unvollsta¨ndiger Information
dazu fu¨hrt, dass die Risikopra¨mie wieder sinkt.
Bei der Sekunda¨rmarktbewertung gilt sowohl fu¨r unser Modell mit unvollsta¨ndiger
Information als auch fu¨r das Referenzmodell von Duffie/Lando (2001), dass das
Verhalten der Risikopra¨mie von der Ho¨he des Bilanzwertes abha¨ngt. Bei schlechten
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Abbildung 5.9: Spreadverhalten fu¨r verschiedene risikolose Zinssa¨tze bei optimaler
Kapitalstruktur
Bilanzwerten u¨berwiegt der Effekt der mit dem risikolosen Zinssatz steigenden Ver-
schuldung des Unternehmens und der Spread steigt, wa¨hrend bei hohen Bilanzwerten
schließlich der Effekt der steigenden Drift u¨berwiegt und der Spread ein Maximum
aufweist, nachdem er wieder fa¨llt. Unabha¨ngig davon gilt jeweils, dass die Spreads
umso ho¨her sind, je schlechter der Bilanzwert des Unternehmens ausfa¨llt, und die
Spreads aufgrund der sta¨rkeren Verschuldung bei vollsta¨ndiger Information stets
ho¨her sind als bei unvollsta¨ndiger Information.
Ebenso wie bei der Untersuchung unseres Modells im Hinblick auf die Insolvenzquo-
te, die Pru¨fkosten und den risikolosen Zinssatz stellen wir auch bei der Variation
des Unternehmenssteuersatzes fest, dass die Eigentu¨mer des Unternehmens sich im
Gegensatz zur Situation bei vollsta¨ndiger Information nicht in allen Fa¨llen fu¨r ei-
ne Emission von Fremdkapital entscheiden. Dieser Umstand ist, zusammen mit der
Tatsache, dass auch hier wieder die optimale Verschuldung bei vollsta¨ndiger Infor-
mation stets ho¨her ist als bei unvollsta¨ndiger Information, in Abbildung 5.10 er-
kennbar. Fu¨r Unternehmenssteuersa¨tze bis 20% lohnt es sich fu¨r die Eigentu¨mer des
unverschuldeten Unternehmens bei unvollsta¨ndiger Information nicht Fremdkapital
zu emittieren, weil die Nachteile aus der Emission die Vorteile u¨berwiegen und der
Wert des verschuldeten Unternehmens unter dem des unverschuldeten liegen wu¨rde.
Der Grund fu¨r diesen Effekt liegt auch hier wieder darin, dass bei unvollsta¨ndiger
Information ein großer Teil der Nachteile der Fremdfinanzierung mit der ersten Ein-
heit an Fremdkapital auftritt, wa¨hrend bei vollsta¨ndiger Information die Nachteile
in Form von erwarteten Insolvenzkosten graduell mit steigendem Verschuldungsgrad
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Abbildung 5.10: Verhalten des optimalen Verschuldungsgrades fu¨r verschiedene Un-
ternehmenssteuersa¨tze
anfallen.
Wa¨hrend es sich somit bei einem Unternehmenssteuersatz von null in keinem der
Modelle lohnt, Fremdkapital aufzunehmen, da sich kein Steuervorteil der Fremdfi-
nanzierung realisieren la¨sst, steigt der optimale Verschuldunggrad bei vollsta¨ndiger
Information auf ein positives Niveau, sobald ein positiver Steuersatz erhoben wird.
Obwohl der Steuersatz niedrig und somit die Mo¨glichkeiten der Ersparnis aufgrund
von Fremdfinanzierung gering ist, lohnt sich eine ma¨ßige Verschuldung des Unterneh-
mens, da die Ausfallwahrscheinlichkeit zuna¨chst nur sehr gering im Verschuldungs-
grad steigt12. Die optimale Verschuldung ist bei vollsta¨ndiger Information erreicht,
wenn die fallende Grenzrate der Vorteile der Verschuldung der steigenden Grenzrate
der Nachteile der Verschuldung entspricht. Bei einem unverschuldeten Unternehmen
ist die Grenzrate der Vorteile positiv und die der Nachteile null13, weshalb sich auch
bei sehr geringen Steuersa¨tzen eine positive Verschuldung lohnt. Dies ist in unserem
Modell nicht der Fall, da die Vorteile der Fremdfinanzierung zuna¨chst die ”fixen”
Nachteile decken mu¨ssen, bevor eine Verschuldung vorteilhaft ist. Sobald sich die
Eigentu¨mer bei unvollsta¨ndiger Information hingegen entschieden haben, Fremdka-
pital zu emittieren, gilt auch hier, dass die optimale Kapitalstruktur an der Stelle
gegeben ist, an der die Grenzrate der Vorteile der der Nachteile der Fremdfinanzie-
rung entspricht.
12Vgl. z.B. Koziol/Thabe (2005).
13Wir gehen hierbei davon aus, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens mit einer
Einheit ausstehendes Fremdkapital zu vernachla¨ssigen ist.
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Abbildung 5.11: Verhalten des Unternehmenswertes fu¨r verschiedene Volatilita¨ten
des Unternehmenswertprozesses bei optimaler Kapitalstruktur
Anhand dieses Kriteriums fu¨r die optimale Kapitalstruktur wird deutlich, warum
der Verschuldungsgrad im Modell mit vollsta¨ndiger Information stets ho¨her liegt.
Fu¨r einen gegebenen Steuersatz fallen die Vorteile aus der Fremdfinanzierung in
Form von Steuerersparnissen an, so lange das Unternehmen u¨berlebt. Da durch die
zusa¨tzliche Mo¨glichkeit eines Ausfalls aufgrund von Zahlungsunfa¨higkeit die Ausfall-
wahrscheinlichkeit in unserem Modell fu¨r einen gegebenen Verschuldungsgrad c.p.
stets ho¨her ist, fallen die Steuerersparnisse im Mittel weniger ha¨ufig an und die
Grenzrate der Vorteile der Verschuldung ist geringer. Da weiterhin gilt, dass bei
identischen Insolvenzkosten die Grenzrate der Nachteile der Fremdfinanzierung auf-
grund der ho¨heren Ausfallwahrscheinlichkeit ho¨her ist, wird deutlich, dass sich die
Grenzraten bei unvollsta¨ndiger Information bei einer geringeren Menge ausstehen-
den Fremdkapitals entsprechen als bei vollsta¨ndiger Information und der optimale
Verschuldungsgrad folglich geringer sein muss.
Aus der obigen Argumentation folgt direkt, dass der Unternehmenswert bei
vollsta¨ndiger Information fu¨r alle positiven Steuersa¨tze u¨ber dem bei unvollsta¨ndiger
Information liegen muss, da der U¨berschuss der Vorteile aus der Verschuldung u¨ber
die Nachteile bei unvollsta¨ndiger Information insgesamt geringer ist. Es zeigt sich
außerdem, dass die Spreads beider Modelle sowohl auf dem Prima¨r- als auch auf dem
Sekunda¨rmarkt aufgrund der steigenden Verschuldung mit dem Steuersatz steigen.
Hierbei liegen die Risikopra¨mien bei vollsta¨ndiger Information stets u¨ber denen bei
unvollsta¨ndiger Information.
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Als letzten Teil dieser Untersuchung betrachten wir das Modellverhalten bei einer
komparativ statischen Variation der Volatilita¨t des Unternehmenswertprozesses. Wie
Abbildung 5.11 zeigt, fu¨hrt eine Erho¨hung der Volatilita¨t sowohl in unserem Modell
mit unvollsta¨ndiger Information als auch im Referenzmodell mit vollsta¨ndiger Infor-
mation zu fallenden Unternehmenswerten. Das Unternehmen emittiert hierbei auch
bei unvollsta¨ndiger Information in allen untersuchten Parameterkonstellationen po-
sitive Mengen an Fremdkapital, da der Wert des verschuldeten Unternehmens stets
u¨ber dem des unverschuldeten liegt. Anders als im Fall mit exogener Kapitalstruktur
ist hier eindeutig zu erkennen, dass der Wert des Unternehmens mit zunehmender
Volatilita¨t bei beiden Modellen fa¨llt14. Dieses Verhalten ergibt sich vor allem dar-
aus, dass mit zunehmender Volatilita¨t die Attraktivita¨t des Fremdkapitalanspruchs
relativ abnimmt und die Eigentu¨mer jeweils geringere Mengen an Fremdkapital emit-
tieren, was die Steuerersparnis der Unternehmen reduziert. Da daru¨ber hinaus bei
steigender Volatilita¨t trotz reduziertem Verschuldungsgrad die Ausfallwahrschein-
lichkeiten der Unternehmen insgesamt steigen15, steigen zusa¨tzlich die erwarteten
Kosten der Insolvenz und die Werte der verschuldeten Unternehmen sinken.
In beiden Modellen steigen die Risikopra¨mien sowohl bei der Prima¨r- als auch bei
der Sekunda¨rmarktbewertung monoton mit der Volatilita¨t des Unternehmenswert-
prozesses. Auch hierbei gilt wieder, dass die Spreads bei vollsta¨ndiger Information
aufgrund des ho¨heren optimalen Verschuldungsgrades stets u¨ber denen des Modells
mit unvollsta¨ndiger Information liegen.
Die folgenden Tabellen 5.1 und 5.2 fassen nochmals die Ergebnisse der komparativ
statischen Untersuchung mit optimaler Kapitalstruktur zusammen. ”Ho¨her” bzw.
”niedriger” bezieht sich hierbei wiederum auf den Vergleich der Modelle im Bezug
auf das Niveau der betrachteten Gro¨ße. Die sonstigen Bezeichnungen beziehen sich
auf das Verhalten bei Variation des entsprechenden Parameters. ”Bis null” oder ”von
100 %” bezieht sich auf die beschriebenen Fa¨lle, wo das Unternehmen unverschuldet
bleibt und in diesem Fall beispielsweise kein positiver Spread ermittelt werden kann.
”Maximum” bezeichnet den Fall eines klaren inneren Maximums, ”nicht monoton”
bezeichnet den Fall, dass mehrere Effekte gegeneinander wirken und keine klare
Aussage mo¨glich ist. ”Abha¨ngig von Bilanz” bedeutet, dass sich das Verhalten der
betrachteten Gro¨ße im Bezug auf die variierte Variable je nach Ho¨he des Bilanzwertes
a¨ndert.
14Leland (1994) kommt fu¨r den Fall optimaler Kapitalstruktur zu dem gleichen Ergebnis. Vgl.
Leland (1994), S. 1232.
15Vgl. Koziol/Thabe (2005) fu¨r den Fall mit vollsta¨ndiger Information.
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Unternehmenswert Spread Verschuldungsgrad
Laufzeit PM steigend, hump shaped, steigend,
ho¨her ho¨her ho¨her
SM n. a. abh. von Bilanz, n. a.
ho¨her
Grad der PM n. a. n. a. n. a.
Informations- SM n. a. abh. von Bilanz n. a.
unsicherheit
Insolvenzquote PM steigend, steigend, steigend,
ho¨her ho¨her ho¨her
SM n. a. steigend n. a.
risikoloser PM steigend, n. monoton, steigend,
Zinssatz ho¨her ho¨her ho¨her
SM n. a. abh. von Bilanz, n. a.
ho¨her
Unternehmens- PM steigend, steigend, steigend,
steuern ho¨her ho¨her ho¨her
SM n. a. steigend, n. a.
ho¨her
Volatilita¨t PM fallend, steigend, fallend,
ho¨her ho¨her ho¨her
SM n. a. steigend, n. a.
ho¨her
Bilanzwert SM n. a. fallend n. a.
Tabelle 5.1: Zusammenfassung der Ergebnisse der komparativen Statik mit optimaler
Kapitalstruktur fu¨r das Referenzmodell von Duffie/Lando (2001)
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Unternehmenswert Spread Verschuldungsgrad
Laufzeit PM Maximum, hump shaped, fallend,
niedriger niedriger niedriger
SM Maximum abh. von Bilanz, n. a.
niedriger
Grad der PM fallend fallend fallend
Informations- SM abh. von Bilanz fallend n. a.
unsicherheit
Insolvenzquote PM steigend, fallend, steigend,
niedriger niedriger niedriger
SM steigend n. monoton n. a.
Marktmacht PM Maximum steigend steigend
SM Maximum steigend steigend
Pru¨fkosten PM fallend bis 100 % fallend bis null fallend bis null
SM fallend bis 100 % fallend bis null n.a.
risikoloser PM steigend, n. monoton, steigend,
Zinssatz niedriger niedriger niedriger
SM steigend abh. von Bilanz, n. a.
niedriger
Unternehmens- PM steigend von 100 %, steigend von null, steigend von null,
steuern niedriger niedriger niedriger
SM steigend steigend von null, n. a.
niedriger
Volatilita¨t PM fallend, steigend, fallend,
niedriger niedriger niedriger
SM abh. von Bilanz steigend, n. a.
niedriger
Bilanzwert SM steigend m. Sprung, fallend m. Sprung, n. a.
Tabelle 5.2: Zusammenfassung der Ergebnisse der komparativen Statik mit optimaler
Kapitalstruktur fu¨r unser Modell mit unvollsta¨ndiger Information
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5.3 Agencykosten der unvollsta¨ndigen Infor-
mation
Im folgenden Abschnitt soll unser Modell dazu genutzt werden, die Agencykosten der
unvollsta¨ndigen Information zu quantifizieren. Die Vorgehensweise hierbei gleicht am
ehesten der im Modell von Mello/Parsons (1992), das wir in Abschnitt 2.4 bereits
kurz beschrieben und in die Literatur eingeordnet haben. Das Modell von Mel-
lo/Parsons (1992) quantifiziert Agencykosten der Fremdfinanzierung, die dadurch
entstehen, dass die Eigentu¨mer des Unternehmens von der optimalen realwirtschaft-
lichen Strategie abweichen. Konkret haben die Eigenkapitalgeber die Mo¨glichkeit,
die von ihnen betriebene Mine in Abha¨ngigkeit des Marktpreises des gefo¨rderten
Rohstoffes offen zu halten bzw. zu o¨ffnen, endgu¨ltig zu schließen oder voru¨bergehend
stillzulegen. Sie werden dies bei reiner Eigenfinanzierung in einer Art und Weise tun,
die den Wert der Mine insgesamt maximiert. Diese unternehmenswertmaximierende
Strategie stellt die First-Best-Lo¨sung des Betriebsproblems der Mine dar.
Bei teilweiser Fremdfinanzierung ist das Ziel der Eigentu¨mer der Mine nicht mehr
die Maximierung des Wertes der Unternehmens, sondern lediglich die Maximierung
des Wertes des Eigenkapitals. Die Autoren zeigen, dass bei teilweiser Fremdfinan-
zierung die realwirtschaftliche Strategie zum Betrieb der Mine von der First-Best-
Lo¨sung abweicht und der Wert der Mine sinkt. Die Differenz der Werte der Mine
unter der First- und Second-Best-Betriebsstrategie wird von den Autoren als Agen-
cykosten der Fremdfinanzierung quantifiziert. Tra¨ger dieser Agencykosten sind die
Eigenkapitalgeber dann, wenn die Fremdlkapitalgeber den Wechsel der Bertiebs-
strategie antizipieren und den Effekt zum Zeitpunkt der Fremdkapitalemission in
ihrer Zahlungsbereitschaft fu¨r den Fremdkapitalanspruch gegen das Unternehmen
beru¨cksichtigen.
Wie bereits in Abschnitt 2.4 erla¨utert, gehen die meisten Strukturmodelle im Ge-
gensatz zur Arbeit von Mello/Parsons (1992) von einer exogenen realwirtschaftli-
chen Seite des Unternehmens aus. Dies gilt auch fu¨r das Modell von Leland (1994),
fu¨r das daru¨ber hinaus gilt, dass die Eigenkapitalgeber ex-post (nach der Emissi-
on von Fremdkapital) keinen Anreiz haben, von der ex-ante (vor der Emission von
Fremdkapital) optimalen Ausfallschranke VB abzuweichen
16. Der durch die optimale
Verschuldung unter Beru¨cksichtigung von VB in t = 0 realisierte Unternehmenswert
stellt somit im Modell von Leland (1994) die First-Best-Lo¨sung im Bezug auf die
16Vgl. Leland (1994), S. 1222. Das Gleiche gilt auch fu¨r das Modell von Duffie/Lando (2001)
und das hier vorgestellte Modell mit unvollsta¨ndiger Information.
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Kapitalstruktur- und Insolvenzpolitik des Unternehmens dar.
ImModell von Duffie/Lando (2001) herrscht zum Zeitpunkt der Emission des Fremd-
kapitals in t = 0 keine Unsicherheit u¨ber den wahren Wert des Unternehmens. Es
gilt weiterhin, dass eine mo¨gliche Insolvenz des Unternehmens nur von den stets
vollsta¨ndig informierten Insidern des Unternehmens ausgelo¨st wird, die die Kupon-
zahlung dann verweigern, wenn es sich aus ihrer Sicht nicht la¨nger lohnt, das Un-
ternehmen am Leben zu erhalten. Aufgrund dessen, dass die Insider stets u¨ber den
wahren Wert des Unternehmens informiert sind und außer ihnen keine andere (unin-
formierte) Partei Einfluss auf die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens hat,
entspricht die optimale Ausfallschranke im Modell von Duffie/Lando (2001) der
First-Best-Lo¨sung, die auch im Modell von Leland (1994) gilt.
Die Fremdkapitalgeber wissen somit im Modell von Duffie/Lando (2001) zum Zeit-
punkt der Emission zwar, dass sie in Zukunft nur unvollsta¨ndig u¨ber den wahren
Wert des Unternehmens informiert sein werden, dies hat aber keinen Einfluss auf
ihrer Zahlungsbereitschaft fu¨r den Fremdkapitalanspruch. Der Grund hierfu¨r liegt
darin, dass sich die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls ebenso wie die Erwartung u¨ber
die Zahlung im Falle eines Ausfalls nicht von der Situation unterscheidet, die bei
vollsta¨ndiger Information beispielsweise im Modell von Leland (1994) bestu¨nde. Die
Eigentu¨mer des zuna¨chst unverschuldeten Unternehmens erlo¨sen somit fu¨r eine ge-
gebene versprochene Zinszahlung im Modell von Duffie/Lando (2001) und Leland
(1994) bei der Emission des Fremdkapitals den gleichen Wert. Da sich die Wer-
te des Eigenkapitals17 aus den genannten Gru¨nden ebenfalls nicht unterscheiden,
unterscheidet sich der Wert eines verschuldeten Unternehmens im Modell von Duf-
fie/Lando (2001) nicht von dem eines identischen Unternehmens im Modell von
Leland (1994) und die Agencykosten der unvollsta¨ndigen Information sind entspre-
chend null.
Die Situation in unserem Modell unterscheidet sich von der im Modell von Duf-
fie/Lando (2001) dahingehend, dass die unvollsta¨ndige Information bei uns einen
Einfluss auf die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens hat. Kostenpflichtige
Ausfa¨lle durch Zahlungsunfa¨higkeit werden ausgelo¨st durch Informationsunsicher-
heit und fa¨nden dann nicht statt, wenn der wahre Wert des Unternehmens o¨ffentlich
bekannt oder eine kostenfreie Pru¨fung des Unternehmens mo¨glich wa¨re. Da dies
nicht der Fall ist, antizipieren die Fremdkapitalgeber zum Emissionszeitpunkt die
17Vernachla¨ssigt wird hierbei beispielsweise, dass die Eigenkapitalgeber ihre Anspru¨che wa¨hrend
der (unendlichen) Laufzeit des Fremdkapitals nicht (Eigenkapital wird nicht gehandelt) verkaufen
ko¨nnen. Da allerdings kein Handelsmotiv besteht, hat die Illiquidita¨t hier keinen Wert und fu¨hrt
entsprechend nicht zu einem Abschlag.
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zusa¨tzlich mo¨glichen Ausfa¨lle durch Zahlungsunfa¨higkeit und beru¨cksichtigen die
damit verbundenen Kosten bei der Ermittlung ihrer Zahlungsbereitschaft fu¨r den
Fremdkapitalanspruch. Tra¨ger dieser Kosten sind letztendlich die Eigentu¨mer des
urspru¨nglich rein eigenfinanzierten Unternehmens, da sie fu¨r eine gegebene verspro-
chene Zinszahlung einen geringeren Betrag in Form der emittierten Anleihe erlo¨sen.
Neben diesen Agencykosten des Fremdkapitals fallen auch Agencykosten des Eigen-
kapitals in Form von Underpricing der jungen Aktien in den Kuponterminen an18.
Die Ho¨he des Underpricings richtet sich hierbei, wie in Abschnitt 3.6 beschrieben,
zum einen nach der Ho¨he der Marktmacht der potentiellen Neuaktina¨re und zum
anderen nach der Ho¨he des Verlustes, der sich durch eine erfolgreiche Investition
verhindern la¨sst. Tra¨ger dieser Kosten sind auch hier wieder die Eigentu¨mer des ur-
spru¨nglich rein eigenfinanzierten Unternehmens. Zwar fallen die Kosten des Under-
pricings in jedem Kupontermin an und es werden die Besitzanteile aller Eigentu¨mer
des Unternehmens (also auch derer, die sich erst spa¨ter beteiligt haben) gleichma¨ßig
verwa¨ssert. Allerdings antizipieren die potentiellen Neuaktiona¨re zum Zeitpunkt ih-
rer jeweiligen Investition bei der Bewertung des Eigenkapitals des Unternehmens
die ihnen spa¨ter drohende Verwa¨sserung. Da somit die neuen Eigenkapitalgeber zu
jedem Zeitpunkt bereits die vollsta¨ndige erwartete Verwa¨sserung ihres Anteils bis
zum Ende der Fremdkapitallaufzeit bei ihrer Zahlungsbereitschaft beru¨cksichtigen,
tragen die urspru¨nglichen Eigentu¨mer in t = 0 die vollsta¨ndigen erwarteten Kosten
des Underpricings.
Die Begru¨ndung des Underpricings in unserem Modell ist, dass das Unternehmen
einen Ausfall durch Zahlungsunfa¨higkeit nicht vermeiden kann, wenn es seine Aktien
nicht unter dem fairen Wert emittiert. Es liegt daher im Interesse des Unternehmens,
seine jungen Aktien unter dem fairen Wert zu begeben und damit eine wesentlich
teurere Insolvenz zu verhindern. Das Unternehmen kann hierbei nicht von dieser
Strategie abweichen und nach erfolgter Pru¨fung auf einer fairen Emission bestehen,
da dies einen sicheren Ausfall im na¨chsten Kupontermin bedeuten wu¨rde, wenn die
potentiellen Neuaktiona¨re ein entsprechendes Verhalten des Unternehmens antizi-
pieren und auf eine Unternehmenspru¨fung verzichten. Wie sich bei der komparativ
statischen Untersuchung in den Abschnitten 4.2.5 und 5.2 gezeigt hat, kann es fu¨r
das Unternehmen sogar vorteilhaft sein, seine vollsta¨ndige Marktmacht nicht aus-
zuu¨ben und ein ho¨heres Underpricing zuzulassen, da dies die Wahrscheinlichkeit
einer Unternehmenspru¨fung in der Zukunft erho¨ht.
Die Begru¨ndung des Underpricings in unserem Modell weicht von den in der Litera-
18Vgl. Abschnitt 3.5.
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tur u¨blichen Begru¨ndungen ab, die sich hauptsa¨chlich auf asymmetrische Informa-
tion stu¨tzen. Die klassische Begru¨ndung von Rock (1986) beispielsweise bezieht sich
darauf, dass eine Gruppe von Anlegern besser informiert ist als die anderen. Emit-
tenten begeben jungen Aktien unter ihrem fairen Wert, um ein fu¨r sie nachteilhaftes
Crowding Out der uninformierten Anleger durch die informierten zu verhindern19.
Eine Vielzahl anderer Arbeiten modelliert den Fall asymmetrischer Informationen
zwischen dem Emittenten und den Anlegern bzw. dem Emissionshaus. Fu¨r den Fall,
dass der Emittent des Eigenkapitals besser informiert ist als die Anleger, modellieren
Grinblatt/Hwang (1989) Underpricing als Signal fu¨r die Qualita¨t des Emittenten bei
einmaliger Emission, Allen/Faulhaber (1989) und Welch (1989) betrachten den Fall
wiederholter Emissionen. Einen Fall, der der Situation in unserem Modell in gewis-
ser Weise a¨hnlich ist, betrachtet Chemmanur (1993), wo Underpricing dazu dient,
Outsider zur kostenpflichtigen Informationsbeschaffung u¨ber die Qualita¨t des Unter-
nehmens zu bewegen. Einen Fall, in dem das Emissionshaus besser informiert ist als
der Emittent, betrachtet beispielsweise Baron (1982). Andere Modelle, die sich nicht
auf eine asymmetrische Informationsverteilung stu¨tzen, betrachten beispielsweise die
U¨bernahme der Emissionen durch Emissionsha¨user als Grund des Underpricings.
Tinic (1988) modelliert Underpricing als Versicherung des Emissionshauses gegen
juristische Risiken und mo¨glichen Reputationsverlust als Folge einer (missglu¨ckten)
Emission. Logue (1973) fu¨hrt Underpricing auf mangelnden Wettbewerb zwischen
Emissionsbanken zuru¨ck. Einige neuere Ansa¨tze betrachten Underpricing im weite-
ren Sinne als Werbung fu¨r das emittierende Unternehmen. Die gestiegene Publicity
steigert hierbei entweder die operative Performance des Unternehmens (vgl. bspw.
Hakenes/Nevries (2002)) oder fu¨hrt dazu, dass sich die Nachfrage nach den Aktien
des Unternehmens erho¨ht und die Altaktiona¨re bei einer zweiten Emission hiervon
profitieren ko¨nnen (vgl. bspw. Aggrawal/Krigman/Womack (2002)).
Der dritte Teil der Agencykosten der unvollsta¨ndigen Information entsteht dadurch,
dass sich die optimale Kapitalstruktur in unserem Modell von der optimalen Kapital-
struktur unterscheidet, die die Eigentu¨mer bei vollsta¨ndiger Information einrichten
wu¨rden. Wie wir im Rahmen der komparativ statischen Untersuchung in Abschnitt
5.2 gesehen haben, wa¨hlen die Eigentu¨mer im Zeitpunkt t = 0 bei unvollsta¨ndiger
Information einen wesentlich geringeren Verschuldungsgrad als bei vollsta¨ndiger In-
formation. Sie tun dies, weil es sich fu¨r sie nicht lohnt, ein ho¨heres Risiko in Form
einer ho¨heren Verschuldung einzugehen. In der Folge mu¨ssen sie somit jedoch auf
einen Teil der Steuerersparnis aufgrund von Fremdfinanzierung verzichten, den die
19Vgl. Rock (1986), S.188 ff.
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Abbildung 5.12: Agencykosten der unvollsta¨ndigen Information fu¨r verschiedene
Laufzeiten des Fremdkapitals
Eigentu¨mer des ansonsten identischen Unternehmens bei vollsta¨ndiger Information
realisieren ko¨nnen.
Die Gesamtkosten der unvollsta¨ndigen Information messen wir somit in der Folge als
Differenz der Werte des jeweils optimal verschuldeten Unternehmens im Zeitpunkt
t = 020 einmal bei vollsta¨ndiger und einmal bei unvollsta¨ndiger Information. Wei-
terhin ermitteln wir die Kosten des Underpricings, die ein Teil der gesamten Kosten
der unvollsta¨ndigen Information sind, rekursiv mit Hife des gleichen Binomialbau-
mes, den wir auch zur Bewertung von Eigen- und Fremdkapital des verschuldeten
Unternehmens verwenden.
Abbildung 5.12 zeigt, dass die Kosten der unvollsta¨ndigen Information mit der Lauf-
zeit des Fremdkapitalanspruchs steigen. Dies liegt zum einen daran, dass das Un-
ternehmen bei steigender Laufzeit ha¨ufiger Eigenkapital aufnehmen muss, um die
Anspru¨che der Fremdkapitalgeber zu befriedigen. Dieser Effekt wird daran deutlich,
dass die Kosten des Underpricings mit der Laufzeit des Fremdkapitals steigen. Dies
ist allerdings nicht der einzige Effekt, was man daran erkennt, dass der Anteil des
Underpricings an den gesamten Agencykosten in etwa konstant bleibt. Mit steigen-
der Laufzeit des Fremdkapitals steigt daru¨ber hinaus die Wahrscheinlichkeit, dass
das Unternehmen wegen Zahlungsunfa¨higkeit ausfa¨llt, da sich hierfu¨r mehr Gelegen-
heiten ergeben. Außerdem macht sich mit steigender Laufzeit zunehmend die ho¨here
Verschuldung des Unternehmens im Modell mit vollsta¨ndiger Information bemerk-
20Dies ist der Wert, der den Eigentu¨mern des urspru¨nglich unverschuldeten Unternehmens zu-
steht.
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Abbildung 5.13: Agencykosten der unvollsta¨ndigen Information fu¨r verschiedene
Grade der Informationsunsicherheit
bar, die zu ho¨heren Steuerersparnissen fu¨hrt. Da der Unternehmenswertprozess eine
positive Drift aufweist, sind es gerade die Steuerersparnisse in den spa¨teren Peri-
oden, die mit einer vergleichsweise hohen Wahrscheinlichkeit anfallen und so fu¨r den
Wertunterschied verantwortlich sind.
Bei der Betrachtung der Agencykosten in Abha¨ngigkeit des Grades der Informa-
tionsunsicherheit in Abbildung 5.13 fa¨llt auf, dass die Kosten des Underpricings
fast gar nicht betroffen sind, wa¨hrend die gesamten Kosten mit zunehmender Un-
sicherheit steigen. Der Grund hierfu¨r liegt darin, dass die Ho¨he des Underpri-
cings in einem Kupontermin nicht von der o¨ffentlichen Wahrnehmung des Unter-
nehmenswertes abha¨ngt, sondern vom tatsa¨chlichen wahren Wert des Unterneh-
mens. Als solches sind die Kosten des Underprincings als ”Barwert des Underpri-
cings” nur indirekt vom Grad der Informationsunsicherheit betroffen, beispielswei-
se dadurch, dass die Informationsunsicherheit einen Einfluss auf die Ausfall- bzw.
U¨berlebenswahrscheinlichkeit des Unternehmens hat und entsprechend im Erwar-
tungswert mehr oder weniger Eigenkapitalemissionen stattfinden. Die gesamten Kos-
ten der Informationsunsicherheit hingegen sind vom Grad der Informationsunsicher-
heit abha¨ngig, wie Abbildung 5.13 zeigt. Die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch
Zahlungsunfa¨higkeit ha¨ngt direkt von der Informationsunsicherheit ab und verur-
sacht erwartete Insolvenzkosten. Daru¨ber hinaus sinkt mit zunehmender Informa-
tionsunsicherheit der optimale Verschuldungsgrad, wie wir beispielsweise in Abbil-
dung 5.1 gesehen haben. Dies reduziert die mo¨glichen Steuerersparnisse aufgrund
der Fremdfinanzierung und erho¨ht so die Agencykosten der unvollsta¨ndigen Infor-
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Abbildung 5.14: Agencykosten der unvollsta¨ndigen Information fu¨r verschiedene In-
solvenzquoten
mation. A¨hnlich wie bei der Betrachtung der Spreads in den vorherigen Abschnitten
wird auch bei der Betrachtung der Agencykosten deutlich, dass der Einfluss der
Informationsunsicherheit begrenzt ist. Dies liegt auch hier wieder daran, dass mit
zunehmendem Rauschen der Informationsgehalt der Bilanz wertlos wird und sich
die Agenten im Modell auf andere Informationsquellen verlassen.
Das Verhalten der Agencykosten in Abha¨ngigkeit der Insolvenzquote verla¨uft in drei
Phasen, wie Abbildung 5.14 zu entnehmen ist. Fu¨r niedrige Insolvenzquoten steigen
zuna¨chst die Kosten der unvollsta¨ndigen Information. In diesem Bereich weist das
Unternehmem bei unvollsta¨ndiger Information optimalerweise keine Verschuldung
auf. Dies ist unter anderem daran zu erkennen, dass die Kosten des Underpricings
null betragen, da das Unternehmen bei reiner Eigenfinanzierung keine jungen Aktien
emittieren muss um Kupons zu decken. In diesem Bereich profitiert das Unterneh-
men von steigenden Insolvenzquoten bei vollsta¨ndiger Information aufgrund der po-
sitiven Verschuldung, wa¨hrend diese bei unvollsta¨ndiger Information keinen Einfluss
haben. Infolgedessen dessen steigen die Kosten der unvollsta¨ndigen Information. In
der zweiten Phase ist aufgrund der gestiegenen Insolvenzquoten nun auch bei un-
vollsta¨ndiger Information eine positive Verschuldung vorteilhaft21. An dem Punkt,
an dem das Unternehmen indifferent ist zwischen reiner Eigenfinanzierung und ei-
nem positiven Verschuldungsgrad, tauscht es die Kosten der ansonsten verlorenen
Steuerersparnis gegen die Kosten des Underpricings und des zusa¨tzlichen Ausfalls
21Vgl. hierzu auch Abschnitt 5.2.
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Abbildung 5.15: Agencykosten der unvollsta¨ndigen Information fu¨r verschiedene
Marktmacht der potentiellen Neuaktiona¨re
aufgrund von Zahlungsunfa¨higkeit. Wie in Abbildung 5.14 zu erkennen ist, sinken
in der Folge die Kosten des Underpricings mit steigenden Insolvenzquoten. Dies
sollte nicht verwundern, da die Altaktiona¨re mit steigenden Insolvenzquoten in eine
bessere Verhandlungsposition kommen22. Als Folge der sinkenden Kosten des Under-
pricings sinken die Kosten der unvollsta¨ndigen Information insgesamt. In der dritten
Phase beginnen die Agencykosten der unvollsta¨ndigen Information trotz weiterhin
sinkender Kosten des Underpricings wieder zu steigen. Dieses Verhalten ist wiederum
auf den bereits in Abschnitt 4.2.4 ausfu¨hrlich erla¨uterten Effekt zuru¨ckzufu¨hren, dass
bei sehr hohen Insolvenzquoten Ausfa¨lle aufgrund von Zahlungsunfa¨higkeit wegen
der starken Verhandlungsposition der Altaktiona¨re sehr wahrscheinlich werden. Ob-
wohl dies wie in Abschnitt 5.2 gesehen bei optimaler Kapitalstruktur nicht mehr wie
im Fall exogener Verschuldung zu einem Absinken des Unternehmenswertes fu¨hrt,
ist es dennoch ursa¨chlich dafu¨r, dass die Kosten der unvollsta¨ndigen Information
steigen.
Bei der Interpretation der Agencykosten in Abha¨ngigkeit der Marktmacht der po-
tentiellen Neuaktiona¨re in Abbildung 5.15 ist zu beachten, dass dieser Parameter
bei vollsta¨ndiger Information keinen Einfluss auf den Wert des Unternehmens hat.
Der Verlauf der Agencykosten spiegelt somit das Verhalten des Wertes des opti-
mal verschuldeten Unternehmens bei unvollsta¨ndiger Information wider. Auch hier
zeigt sich entsprechend das bereits diskutierte Maximum des Unternehmenswertes,
22Vgl. hierzu auch Abschnitt 4.2.4.
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Abbildung 5.16: Agencykosten der unvollsta¨ndigen Information fu¨r verschiedene ri-
sikolose Zinssa¨tze
welches sich entsprechend als Minimum der Agencykosten darstellt. Es zeigt sich
daru¨ber hinaus das erwartet steigende Verhalten der Kosten des Underpricings, was
auf die sich mit steigender Markmacht verbessernde Verhandlungsposition der po-
tentiellen Neuaktiona¨re bei der Eigenkapitalemission zuru¨ckzufu¨hren ist.
Auf eine detaillierte Abbildung des Verhaltens der Agencykosten bei Variation der
Pru¨fkosten wollen wir an dieser Stelle verzichten, da eine solche Abbildung we-
nig informativ wa¨re. Da die Pru¨fkosten genau wie die Marktmacht der potentiellen
Neuaktiona¨re keinen Einfluss auf den Wert des Unternehmens bei vollsta¨ndiger In-
formation haben, ist auch hier wieder alleine das Wertverhalten des Unternehmens
bei unvollsta¨ndiger Information fu¨r das Verhalten der Agencykosten verantwortlich.
Wie bereits in Abschnitt 5.2 beschrieben, sinkt der Wert des optimal verschuldeten
Unternehmens bei steigenden Pru¨fkosten auf den Wert des ansonsten identischen
unverschuldeten Unternehmens und verweilt dort, da die Eigentu¨mer bei weiter
steigenden Pru¨fkosten auf eine Verschuldung des Unternehmens verzichten. Ent-
sprechend steigen die Agencykosten auf die Differenz zwischen dem Wert des opti-
mal verschuldeten Unternehmens bei vollsta¨ndiger Information und dem Wert des
unverschuldeten Unternehmens. Mit steigenden Pru¨fkosten sinken zudem die Ko-
sten des Underpricings leicht wegen der steigenden Ausfallwahrscheinlichkeit, um
schließlich an der Stelle auf null zu fallen, an der sich die Eigentu¨mer entscheiden,
das Unternehmen optimalerweise unverschuldet zu belassen.
Bei der Variation des risikolosen Zinssatzes in Abschnitt 5.2 haben wir gesehen, dass
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die Eigentu¨mer des Unternehmens es bei unvollsta¨ndiger Information und niedri-
gen risikolosen Zinssa¨tzen auch hier vorziehen, das Unternehmen unverschuldet zu
belassen. Da der Wert des optimal verschuldeten Unternehmens somit bei unvoll-
sta¨ndiger Information erst gar nicht und dann weniger stark auf eine Erho¨hung des
risikolosen Zinssatzes reagiert als der Wert des entsprechenden Unternehmens bei
vollsta¨ndiger Information23, steigen die Agencykosten in Abbildung 5.16. Die Kosten
des Underpricings steigen leicht mit dem risikolosen Zinssatz, was zum einen dar-
auf zuru¨ckzufu¨hren ist, dass mit steigender Drift des Unternehmenswertprozesses
die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls des Unternehmens sinkt und ein Underpricing
entsprechend im Erwartungswert ha¨ufiger stattfinden wird. Zum anderen steigt mit
der Drift der erwartete Wert des Unternehmens in der Zukunft, was die erwartete
Ho¨he des Underpricings in allen zuku¨nftigen Perioden erho¨ht. Insgesamt sinkt jedoch
der Anteil des Underpricings an den gesamten Agencykosten bei steigendem risiko-
losen Zinssatz24. Dies weist darauf hin, dass die Agencykosten insbesondere durch
die nicht realisierten Steuerersparnisse verursacht werden, die dem Unternehmen
bei unvollsta¨ndiger Information aufgrund des geringeren Verschuldungsgrades ent-
gehen25. Diese werden bei steigender Drift des Unternehmenswertprozesses zuneh-
mend sicher und fu¨hren so zu einem steigenden Wertunterschied der Unternehmen
bei vollsta¨ndiger und unvollsta¨ndiger Information.
Das Verhalten der Agencykosten bei komparativ statischer Variation des Unterneh-
menssteuersatzes zeigt Abbildung 5.17. A¨hnlich wie im Fall des risikolosen Zinssat-
zes zeigt sich auch hier, dass die Agencykosten mit steigendem Steuersatz zunehmen
und Kosten des Underpricings erst bei deutlich positiven Unternehmenssteuersa¨tzen
anfallen, da die Eigentu¨mer bei niedrigen Steuersa¨tzen auf eine Emission von Fremd-
kapital verzichten. Bei einem Steuersatz von null besteht fu¨r die Eigentu¨mer des Un-
ternehmens sowohl bei vollsta¨ndiger als auch bei unvollsta¨ndiger Information kein
Anreiz zur Verschuldung und es entstehen entsprechend auch keine Agencykosten.
Auffa¨llig ist, dass die gesamten Kosten der unvollsta¨ndigen Information u¨berlinear
im Steuersatz wachsen, was insbesondere darauf zuru¨ckzufu¨hren sein sollte, dass die
Eigentu¨mer bei vollsta¨ndiger Information die steigenden Vorteile der Fremdfinan-
zierung mit Hilfe ho¨herer Verschuldungsgrade26 besser nutzen ko¨nnen, als dies im
23Vgl. Abbildung 5.8 auf Seite 172.
24Betrachtet wird an dieser Stelle nur der Abschnitt, in dem das Unternehmen sowohl bei
vollsta¨ndiger als auch bei unvollsta¨ndiger Information einen positiven Verschuldungsgrad aufweist.
25Wa¨re der Unterschied hauptsa¨chlich durch den zusa¨tzlich mo¨glichen Ausfall aufgrund von
Zahlungsunfa¨higkeit verursacht, wu¨rde der Effekt in die entgegengesetzte Richtung wirken, da
mit steigender Drift des Unternehmenswertprozesses die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls durch
Zahlungsunfa¨higkeit sinkt.
26Vgl. Abbildung 5.10 auf Seite 174.
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Abbildung 5.17: Agencykosten der unvollsta¨ndigen Information fu¨r verschiedene Un-
ternehmenssteuersa¨tze
Fall von unvollsta¨ndiger Information mo¨glich ist. Daru¨ber hinaus ist auffa¨llig, dass
die Kosten des Underpricings mit steigenden Unternehmenssteuersa¨tzen sinken. Der
Grund hierfu¨r ist wiederum der steigende Verschuldungsgrad, der den Wert des Ei-
genkapitals des verschuldeten Unternehmens sinken la¨sst und somit zu geringeren
Kosten des Underpricings fu¨hrt.
Der letzte zu betrachtende Fall betrifft die Variation der Volatilita¨t des Unterneh-
menswertprozesses. Wie wir bereits in Abbildung 5.11 gesehen haben, sinkt der
Wert des Unternehmens bei steigender Volatilita¨t sowohl bei vollsta¨ndiger als auch
bei unvollsta¨ndiger Information. Der Ru¨ckgang der Unternehmenswerte ist hierbei
in beiden Fa¨llen beschra¨nkt, weshalb auch die Kosten der unvollsta¨ndigen Infor-
mation beschra¨nkt sind, wie Abbildung 5.18 zeigt. Auf den ersten Blick erstaunlich
erscheint das Verhalten der Kosten des Underpricings, die zuna¨chst stark ansteigen,
um danach ein Maximum zu erreichen und wieder zu fallen. Dieses Verhalten la¨sst
sich auch hier wieder mit der optimalen Kapitalstruktur des Unternehmens erkla¨ren.
Bei sehr niedriger Volatilita¨t besteht fu¨r das Unternehmen ein hoher Anreiz Fremd-
kapital zu emittieren, um relativ risikolos die damit verbundenen Steuervorteile rea-
lisieren zu ko¨nnen. Der Wert des Eigenkapitals des verschuldeten Unternehmens ist
entsprechend niedrig und der Barwert des Underpricings, der vom Wert des Eigen-
kapitals abha¨ngt, gering. Mit steigender Volatilita¨t des Unternehmenswertprozesses
wird die Emission von Fremdkapital aufgrund des gestiegenen Risikos unattrakti-
ver und der optimale Verschuldungsgrad sinkt. Dies fu¨hrt dazu, dass der Wert des
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Abbildung 5.18: Agencykosten der unvollsta¨ndigen Information fu¨r verschiedene Vo-
latilita¨ten des Unternehmenswertprozesses
Eigenkapitals des verschuldeten Unternehmens steigt, obwohl der Wert des verschul-
deten Unternehmens sinkt. In der Folge steigen die Kosten des Underpricings mit
dem steigenden Wert des Eigenkapitals. Bei weiter steigender Volatilita¨t stagniert
der Wert des Eigenkapitals, da sowohl der Wert des verschuldeten Unternehmens
als auch der optimale Verschuldungsgrad stagnieren. Die weiterhin steigende Aus-
fallwahrscheinlichkeit des Unternehmens fu¨hrt dann dazu, dass das Underpricing im
Erwartungswert weniger ha¨ufig anfa¨llt und der Barwert des Underpricings sinkt.
Kapitel 6
Schlußbemerkungen
In der vorliegenden Arbeit gelingt es mit Hilfe unvollsta¨ndiger Information, in ei-
nem Strukturmodell die Zahlungsunfa¨higkeit eines Unternehmens unabha¨ngig von
gleichzeitiger U¨berschuldung abzubilden. Zahlungsunfa¨higkeit tritt ein, weil sich un-
vollsta¨ndig informierte Outsider auf Basis o¨ffentlicher Informationen entscheiden, an
der angestrebten Kapitalerho¨hung des Unternehmens nicht teilzunehmen. Die Wahr-
scheinlichkeit eines Ausfalls durch Zahlungsunfa¨higkeit ergibt sich hierbei endogen
und beeinflusst den Wert der Anspru¨che gegen das Unternehmen. Dieser Zusammen-
hang erlaubt es, den Effekt unterschiedlicher Grade von Informationsunsicherheit auf
den Wert des Unternehmens zu untersuchen und eine optimale Kapitalstruktur bei
unvollsta¨ndiger Information zu ermitteln. Hieraus lassen sich durch einen Vergleich
mit einem entsprechenden Unternehmen bei vollsta¨ndiger Information die Kosten
der unvollsta¨ndigen Information errechnen. Unser Modell liefert eine Erkla¨rung fu¨r
die Notwendigkeit eines Underpricings von Neuemissionen und quantifiziert den Bar-
wert der dem Unternehmen dadurch entstehenden Kosten.
Es zeigt sich, dass bei einer gegebenen Kapitalstruktur die Risikoaufschla¨ge bei un-
vollsta¨ndiger Information wegen des zusa¨tzlich mo¨glichen Ausfalls durch reine Zah-
lungsunfa¨higkeit stets ho¨her und die Unternehmenswerte stets niedriger sind als bei
vollsta¨ndiger Information. Wa¨hrend dieser Zusammenhang fu¨r den Unternehmens-
wert auch bei optimaler Kapitalstruktur erhalten bleibt, zeigt sich, dass dies nicht
fu¨r die Risikopra¨mie des Fremdkapitalanspruchs gilt. Die unvollsta¨ndige Informati-
on fu¨hrt zu erheblich geringeren optimalen Verschuldungsgraden die wiederum dazu
fu¨hren, dass das Risiko des Fremdkapitalanspruchs bei unvollsta¨ndiger Information
in der Regel geringer ist als bei vollsta¨ndiger Information.
Wa¨hrend die Ergebnisse der Bewertung im Sekunda¨rmarkt stark von der unterstell-
ten Bilanzinformation abha¨ngen, zeigt sich, dass unvollsta¨ndige Information in der
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hier modellierten Art und Weise nicht geeignet ist, die den Strukturmodellen eigene
kurzfristige Risikolosigkeit im Prima¨rmarkt zu beheben. Dies gilt sowohl fu¨r unser
Modell als auch fu¨r das Referenzmodell von Duffie/Lando (2001) und legt die in der
ju¨ngeren empirischen Literatur1 ha¨ufig gea¨ußerte Vermutung nahe, dass es insbe-
sondere am kurzen Laufzeitende und bei hoch gerateten Bonds andere Effekte sind,
wie z.B. Liquidita¨t, Zinsrisiko oder die steuerliche Besserstellung von Staatsanleihen
gegenu¨ber Unternehmensanleihen (in den USA), die eine wichtige Rolle spielen.
Empirische Unterstu¨tzung erfa¨hrt sowohl unser Modell als auch das Referenzmodell
von Duffie/Lando (2001) durch die empirische Studie von Yu (2005). Der Autor
findet, dass Risikopra¨mien von Fremdkapital im Sekunda¨rmarkt bei gegebener Ka-
pitalstruktur mit zunehmender Informationsunsicherheit steigen und dieser Effekt
am kurzen Laufzeitende besonders ausgepra¨gt ist.
Mo¨gliche Erweiterungen des hier vorgestellten Modells ko¨nnten versuchen, die
genannten Effekte zu integrieren um realistischere Risikopra¨mien auch bei der
Prima¨rmarktbewertung zu erreichen. Ebenso denkbar wa¨re es, statt unvollsta¨ndiger
Information asymmetrische Information zu beru¨cksichtigen und strategische Spie-
le zwischen den beteiligten Parteien zuzulassen. Wu¨nschenswert wa¨re es daru¨ber
hinaus, ein (mo¨glicherweise vereinfachtes) Modell mit unvollsta¨ndiger oder asym-
metrischer Information zu entwickeln, das sich geschlossen lo¨sen la¨sst, und so allge-
meingu¨ltige Aussagen zur komparativen Statik ermo¨glicht. Ein solches Modell ließe
sich dann unter Umsta¨nden empirisch validieren. Da alle diese Fragen im Rahmen
der vorliegenden Arbeit nicht adressiert werden konnten, mu¨ssen sie fu¨r zuku¨nftige
Forschungsprojekte verbleiben.
1Vgl z.B. Eom/Helwege/Huang (2004), Delianedis/Geske (2001) oder Covitz/Downing (2002).
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